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1．事件

铜陵有色发布公告董事会会议公告，通过了变更拟发行的可转债募投项目的决议，决定可转债募集资金将全部投入到铜冶炼工艺技术升级改造项目中来，此项目分两部分，第一部分是建设40万吨“双闪”系统铜精矿冶炼处理系统，第二部分是对现有金昌冶炼厂改造成短流程的再生铜生产系统。

2．我们的分析与判断

（一）新建设的冶炼项目很有竞争力

     闪速熔炼、闪速吹炼是全球最先进的铜冶炼技术，铜和主要副产品的冶炼回收率都较普通的铜冶炼工艺都有所提升，此工艺的成本将大幅下降。根据公司公告的可研显示，此项目相比金昌冶炼厂从铜精矿至阴极铜全过程的单位加工成本可下降约26.6%，硫酸单位加工成本下降40.5%，工艺技术指标都居于世界领先水平。

     我们认为此项目很有竞争力，铜回收率、硫酸成本等指标都会达到金隆冶炼厂的水平，所以即使其他冶炼厂都处于亏损时，他仍有可能保持盈利。金隆冶炼厂近年来每年都实现盈利，普通年份的ROE都能达到20-30%，即使在行业环境及其恶劣的2008年都实现盈利。公司科研预测此项目投产后新增收入170亿元，新增利润总额9.7亿元。

     投产后公司的冶炼产能将达到120万吨，铜精矿处理能力大约81万吨，相比目前分别扩大了42%和37%。

（二）公司的原料自给量也将快速提升

    由于国家对于新建铜冶炼项目的原料自给率有规定，所以此项目也需要公司在原料供给上有所提升。公司科研显示：自产铜精矿方面，公司坚持立足现有矿山的深边部开拓、立足省内有色资源的收购整合，并寻找机会对国内有潜力的矿山采用参股、控股、技术援助等方式进行投资；并且在海外进行铜资源控制，不断加强矿产资源开发及原料保障。随着公司资源控制战略的不断实施，2012年公司所属矿山计划年产铜精矿超过11万吨铜量。

我们认为以股份公司现有的资产要达到这个目标没有可能，但股东会给予公司极大的支持来力争完成此目标。股东已控制和将收购的资源大多属于未开发的矿山，在产矿山极少，所以需要在新建冶炼项目投产前加快建设进度。
（三）短期硫酸价格上涨提升公司业绩

     由于国内下游化肥行业开工率的提升，硫酸价格近期已出现上涨，华东地区已达到约400元/吨，这种趋势短期还可能延续，基于对未来油价维持高位甚至走高的判断，我们略微提升2010年硫酸均价的预期至300元/吨。公司的业绩与硫酸价格较敏感，硫酸价格每涨100元/吨，公司业绩提升0.12元。

3．投资建议

基于硫酸价格提升，我们提高2010年的EPS为0.87元，但由于后续不确定较大，之后的业绩我们暂不改变，但我们认为由于此项目及相应自给原料提升的预期，应该在估值上给予公司一定的溢价。目前股价21.2元，对应2010年PE为24X，此估值没有包含未来资源扩张及产能扩张的预期，我们继续维持公司“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 
	3572.2 
	营业收入
	37038.4 
	37342.2 
	32276.0 
	44653.0 

	应收票据
	388.6 
	144.6 
	176.9 
	244.7 
	营业成本
	34467.2 
	34908.7 
	30087.3 
	41777.1 

	应收账款
	755.9 
	421.3 
	353.7 
	489.3 
	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 
	111.6 

	其他应收款
	483.4 
	502.8 
	434.6 
	601.2 
	管理费用
	404.5 
	510.4 
	451.9 
	535.8 

	存货
	5230.0 
	3167.2 
	4121.6 
	6867.5 
	财务费用
	405.7 
	519.0 
	405.0 
	537.3 

	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 
	9541.0 
	投资收益
	-11.0 
	-6.3 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	1962.3 
	1639.9 
	1469.9 
	1885.0 
	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 
	1563.5 

	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 
	1563.5 

	资产总计
	19751.3 
	19277.4 
	20469.7 
	25839.7 
	减：所得税
	270.4 
	202.0 
	296.8 
	234.5 

	短期借款
	4069.4 
	4338.5 
	3873.6 
	6146.6 
	净利润
	1247.5 
	639.4 
	1052.2 
	1329.0 

	应付票据
	1647.5 
	2416.5 
	2060.8 
	2861.4 
	归属于母公司净利润
	837.0 
	637.1 
	849.8 
	1125.7 

	应付账款
	2471.7 
	1405.6 
	2472.9 
	3433.7 
	少数股东损益
	135.0 
	2.2 
	202.3 
	203.3 

	预收款项
	329.6 
	272.6 
	369.5 
	503.4 
	基本每股收益
	0.65 
	0.49 
	0.66 
	0.87 

	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 
	0.87 

	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%
	34.3%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	40.3%
	-23.9%
	33.4%
	32.5%

	负债合计
	13787.6 
	12421.8 
	12657.5 
	16825.9 
	盈利性
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	5963.7 
	6855.7 
	7812.3 
	9013.8 
	销售毛利率
	6.9%
	6.5%
	6.8%
	6.4%

	现金流量表

（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	销售净利率
	2.3%
	1.7%
	2.6%
	2.5%

	净利润
	1247 
	639 
	1052 
	1329 
	ROE
	14.5%
	9.9%
	11.6%
	13.4%

	折旧与摊销
	409 
	494 
	923 
	1036 
	ROIC
	10.50%
	9.58%
	8.43%
	10.89%

	经营活动现金流
	91 
	942 
	3353 
	1682 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-2144 
	-1377 
	-1300 
	-2300 
	PE
	30.2 
	39.6 
	29.7 
	22.4 

	融资活动现金流
	2385 
	-525 
	-1065 
	1608 
	P/S
	0.7 
	0.7 
	0.8 
	0.6 

	现金净变动
	332 
	-961 
	988 
	990 
	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
	2591 
	1594 
	2582 
	3572 
	EV/EBITDA
	15.9 
	14.4 
	12.3 
	10.3 


资料来源：中国银河证券研究所
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