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	股东的资源扩张将增强公司资源储备
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	                                            分析师：周卓玮  (：zhouzhuowei@chinastock.com.cn  (：010-66568044 


1．事件
铜陵有色发布控股股东与中国铁建联合收购Corriente Resources Inc 股权的公告，近期媒体报道铜陵有色与美国矿商-Freeport签订2010年铜处理费（TC/RC）为46.5/4.65，同比下降38%。

2．我们的分析与判断
（一）股东的资源扩张将大大增强公司的资源储备

     公告显示此次收购的加拿大初级矿业公司其主要资产是位于厄瓜多尔东南部Corriente铜矿带的矿权资产和权益。按照已经完成的初步技术调研，以铜边界品位0.4%计算，该矿区的铜金属量为1154万吨，按照50%的权益计算，如果收购顺利完成，集团的铜金属储量将增加约580万吨。而上市公司目前拥有的铜金属储量只有约170万吨。

    另外，据了解厄瓜多尔政府较支持国外企业来开发国内资源，并且此项目有代表国家背景的中国铁建的参与，所以我们认为此项目的前景较好，只是此项目到开发尚需较长时间。

    公司的股东铜陵控股在地方资源整合上受到地方政府支持，这都为未来公司的发展奠定了基础，所以我们认为公司未来的发展有着大股东的鼎力支持，股份公司的发展空间仍然很大。

（二）2010年冶炼加工费下降对公司业绩影响没有市场预期大

    由于公司的外购铜精矿产能较大，吨铜的加工费减少约1200元/吨，按照公司约50万的外购铜精矿含铜量简单计算，毛利同比减少约6亿元，但实际的利润下降并没有这么多。
 一方面，就单纯的冶炼业务而言，由于公司的冶炼工艺先进，铜的回收率和副产品的回收率水平极高，加工费下降致毛利的下降幅度远没有计算值那么大。随着铜价同比上涨，按照公司的98-98.5%的回收率计算，靠铜的回收吨铜同比2009年多赚180元/吨左右；2009年硫酸价格极低，而2010年假设硫酸价格较2009年上涨100元/吨，吨铜将多赚300元/吨，所以我们认为靠着铜和副产品价格的提升，冶炼加工费的下降对公司业绩影响远没有市场预期大。

另外，从整个公司业绩来看，虽然公司的冶炼利润下降，但由于铜价及金银铁价格的上涨，公司的自产铜矿和金矿等的盈利会增加。

公司2010年的成本还有可能下降，主要来源于公司正在进行的直供电谈判及税收优惠政策申报，但仍有一定不确定性。

表1 铜陵有色业绩对TC/RC的敏感性最高

	　
	股价
	10EPS
	10PE
	铜价波动5000元/吨EPS变动
	TC/RC波动10/1 EPS变动

	江西铜业
	38.8
	1.52 
	25.56 
	0.17
	0.041

	云南铜业
	29.3
	0.81 
	36.33 
	0.21
	0.035

	铜陵有色
	21.5
	0.78 
	27.72 
	0.11
	0.109


资料来源：中国银河证券研究所
3．投资建议
我们预测2009、2010年的EPS为0.66、0.78元，目前股价21.5元，对应2010年PE为27.6X，我们认为公司的资源扩张前景较好，目前的股价并没有包含此预期，给予公司“推荐”评级。

表1公司财务报表及指标
	资产负债表
（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	利润表
（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E

	货币资金
	2555.3 
	1594.2 
	2582.1 
	3571.3 
	营业收入
	37038.4 
	37342.2 
	32276.0 
	44641.0 

	应收票据
	388.6 
	144.6 
	176.9 
	244.6 
	营业成本
	34467.2 
	34908.7 
	30087.3 
	41845.9 

	应收账款
	755.9 
	421.3 
	353.7 
	489.2 
	营业税金及附加
	101.0 
	106.7 
	92.2 
	127.6 

	预付款项
	1090.4 
	2358.2 
	1455.6 
	1455.6 
	  销售费用
	85.0 
	93.3 
	80.7 
	111.5 

	其他应收款
	483.4 
	502.8 
	434.6 
	601.0 
	管理费用
	404.5 
	510.4 
	451.9 
	535.7 

	存货
	5230.0 
	3167.2 
	4121.6 
	6878.8 
	财务费用
	405.7 
	519.0 
	405.0 
	476.1 

	其他流动资产
	1.1 
	369.1 
	369.1 
	369.1 
	资产减值损失
	54.1 
	366.1 
	-190.0 
	0.0 

	长期股权投资
	28.9 
	100.2 
	100.2 
	100.2 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	6327.0 
	7921.1 
	8604.0 
	9071.0 
	投资收益
	-11.0 
	-6.3 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	1962.3 
	1639.9 
	1469.9 
	1385.0 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	37.7 
	4.6 
	4.6 
	4.6 
	营业利润
	1510.0 
	831.6 
	1348.9 
	1544.2 

	无形资产
	831.5 
	882.2 
	794.0 
	705.8 
	营业外收支净额
	7.9 
	9.7 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	1517.9 
	841.4 
	1348.9 
	1544.2 

	资产总计
	19751.3 
	19277.4 
	20469.7 
	24879.7 
	减：所得税
	270.4 
	202.0 
	296.8 
	339.7 

	短期借款
	4069.4 
	4338.5 
	3873.6 
	5300.7 
	净利润
	1247.5 
	639.4 
	1052.2 
	1204.5 

	应付票据
	1647.5 
	2416.5 
	2060.8 
	2866.2 
	归属于母公司净利
	837.0 
	637.1 
	849.8 
	1003.8 

	应付账款
	2471.7 
	1405.6 
	2472.9 
	3439.4 
	少数股东损益
	135.0 
	2.2 
	202.3 
	200.8 

	预收款项
	329.6 
	272.6 
	369.5 
	503.4 
	基本每股收益
	0.65 
	0.49 
	0.66 
	0.78 

	应付职工薪酬
	127.5 
	108.0 
	108.0 
	108.0 
	稀释每股收益
	0.65 
	0.49 
	0.66 
	0.78 

	应交税费
	375.6 
	424.4 
	424.4 
	424.4 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E

	其他应付款
	120.0 
	296.6 
	296.6 
	296.6 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	1547.6 
	60.6 
	60.6 
	60.6 
	营收增长率
	24.8%
	0.8%
	-13.6%
	38.3%

	长期借款
	2593.9 
	2578.3 
	2478.3 
	2478.3 
	EBIT增长率
	59.1%
	13.9%
	-9.2%
	29.2%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	40.3%
	-23.9%
	33.4%
	18.1%

	负债合计
	13787.6 
	12421.8 
	12657.5 
	15990.4 
	盈利性
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	5963.7 
	6855.7 
	7812.3 
	8889.3 
	销售毛利率
	6.9%
	6.5%
	6.8%
	6.3%

	现金流量表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	销售净利率
	2.3%
	1.7%
	2.6%
	2.2%

	净利润
	1247 
	639 
	1052 
	1205 
	ROE
	14.5%
	9.9%
	11.6%
	12.0%

	折旧与摊销销
	0 
	494 
	923 
	1006 
	ROIC
	10.50%
	9.58%
	8.43%
	9.90%

	经营活动现金流
	0 
	942 
	3353 
	1466 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	0 
	-1377 
	-1300 
	-1300 
	PE
	30.2 
	39.6 
	29.7 
	25.1 

	融资活动现金流
	0 
	-525 
	-1065 
	824 
	P/S
	0.7 
	0.7 
	0.8 
	0.6 

	现金净变动
	0 
	-961 
	988 
	989 
	P/B
	4.2 
	3.7 
	3.2 
	2.8 

	期初现金余额
	2259 
	2555 
	1594 
	2582 
	股息收益率
	0.0%
	0.5%
	0.4%
	0.5%

	期末现金余额
	2259 
	1594 
	2582 
	3571 
	EV/EBITDA
	20.2 
	14.4 
	12.3 
	10.3 


资料来源：中国银河证券研究所
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