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公司研究 点评报告 有色金属/铜业 

事件 

云南铜业 1 月 27 日发布公告称，将出资 415 万元收购楚雄矿冶所持禄丰致远

83%的股权。公司拟以现金出资 30,732.95 万元，投入赤峰云铜进行增资扩股，增

资后云南铜业占总股本的 65%； 另外公司决定各出资 23 万元收购北京云铜鑫晨贸

易有限公司 20%股权和上海铜海经贸有限公司 10%的股权。并同时公告报废部分固

定资产，共造成 2388 万元的资产报废损失。 

公司 1 月 28 日晚发布业绩预告，预计 2009 年全年归属母公司净利润

36,000-43,200 万元，EPS 0.29-0.34 元。 

评论 

公司 1 月 27 日公告的几项事宜，收购的禄丰致远虽然资产规模较小，但收购表

明云南铜业对云南省内的铜资源整合正在有序的进行中。云南铜业作为云南省最大

的铜生产和冶炼企业，将成为铜资源整合的最大受益者。未来云南省境内的铜矿资

源整合和大股东中铝的铜资源注入仍将继续，值得长期关注。 

公司对赤峰铜业增资扩股，将进一步提升其资产规模质量，增强云铜在铜冶炼

行业的产业规模和竞争力，改善赤峰云铜的财务状况，为未来进一步扩大铜冶炼项

目的生产能力打下基础。 

此外，公司出资回购两家贸易公司的股权，将能提高公司对销售环节的管控能

力。财务结构和管理效率一直是公司的软肋，三项费用率相比其他两家铜行业上市

公司有较大差距，但同时也表明公司在这方面有着较大的改善空间。公司此次回购

贸易公司股权，表明公司在扩张的同时，已经着手整理内部关系，提高运营效率，

此次业绩预告中也明确指出公司管理提升带来各项费用的降低，未来公司三项费用

持续有效降低值得期待。 

公司报废部分固定资产，共造成 23,883,749.72 元的资产报废损失，影响公

司 2010 年业绩约 0.02 元，对整体业绩影响较小。 

公司 2009 年业绩预告与我们的预测 0.36 元/股相差不大，铜价上涨带来的盈利

改善和内部管理提高带来的三项费用的降低已经在我们预期之中，以前的报告对此

也有具体阐述，请参阅《云南铜业：盈利能力逐季明显上升》。此次业绩预告提供

的信息较少，尚无法做出具体分析，最终的盈利分析还需要等到公司正式年报披露

之后再做详细剖析。 
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2009 年铜价走出了一波令人瞩目的大涨行情，全年共上涨 141%，云南铜业

也从中获得了巨大的收益。进入 2010 年，情况又出现了一些新的变化，首先流

动性收缩由预期走向现实，在资金宽裕不再的情况下，金融属性对铜价的影响力

将下降，我们认为，2010 年铜价将更多地受基本面供需指引。 

从基本面来看，2010 年铜延续过剩应是大概率事件。虽难以就 2010 年铜消

费作精确预估，但若与 07 年作比较，我们认为 2010 年消费很难显著超越 07 年，

但其面对的将是自 07 年已有及其后形成的供应能力，逻辑上应大于 07 年。 

2009 年，在铜的商品属性和金融属性间的博弈中，金融属性占据了上风，进

入 2010 年，两者的博弈仍将继续，预期铜价将在基本面供需情况好转和投资性

需求收缩之间反复，但我们倾向于认为，基本面的改善将弱于金融属性下降带来

的影响，铜价继续大幅上涨的动力或将不足。在流动性宽裕不在的情况下，公司

的盈利提升和估值提升将存在一定的压力。 

按照 10-11 年铜价 45000 和 48000 元/吨的假设，预计公司 10-11 年 EPS 分

别为 1.06 和 1.69 元/股；维持公司“中性”评级。 



 
坚持内部改进，继续资源扩张 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 4

 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 13767 19198 12379 13945 营业收入 25755 22805 26295 29819
现金 3801 1500 3040 3558 营业成本 25073 20307 23344 26020
应收账款 387 346 409 455 营业税金及附加 113 137 131 133
其他应收款 527 422 394 453 营业费用 319 342 237 239
预付账款 2763 1862 2054 2160 管理费用 695 867 526 537
存货 5723 14215 5836 6505 财务费用 933 595 414 235
其他流动资产 565 853 646 815 资产减值损失 1784 -33 0 0
非流动资产 7938 8510 8706 8734 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 510 510 510 510 投资净收益 107 -100 0 0
固定资产 4757 5595 6099 6366 营业利润 -3056 490 1644 2656
无形资产 615 493 411 330 营业外收入 49 0 0 0
其他非流动资产 2056 1912 1686 1529 营业外支出 49 0 -23 0
资产总计 21705 27708 21085 22680 利润总额 -3056 490 1667 2656
流动负债 13641 17893 9763 9363 所得税 -151 74 250 398
短期借款 7454 5518 0 0 净利润 -2905 417 1417 2258
应付账款 1063 4061 3502 3903 少数股东损益 -113 25 83 133
其他流动负债 5124 8313 6261 5460 归属母公司净利润 -2792 392 1333 2125
非流动负债 3632 4966 5096 4992 EBITDA -1592 1518 2560 3448
长期借款 3047 4349 4349 4349 EPS（元） -2.22 0.31 1.06 1.69
其他非流动负债 585 617 747 643
负债合计 17272 22859 14858 14354 主要财务比率
少数股东权益 862 887 970 1103 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1257 1257 1257 1257 成长能力

资本公积 2844 2844 2844 2844 营业收入 -25.3% -11.5% 15.3% 13.4%
留存收益 -531 -139 1155 3121 营业利润 -394.6% -83.9% 235.1% 61.6%
归属母公司股东权益 3570 3962 5256 7222 归属于母公司净利润 -386.2% -85.9% 239.8% 59.4%
负债和股东权益 21705 27708 21085 22680 获利能力

毛利率(%) 2.6% 11.0% 11.2% 12.7%
现金流量表 净利率(%) -10.8% 1.7% 5.1% 7.1%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) -78.2% 9.9% 25.4% 29.4%
经营活动现金流 -5148 485 8661 1496 ROIC(%) -17.1% 6.8% 23.8% 27.5%
净利润 -2905 417 1417 2258 偿债能力

折旧摊销 531 433 502 557 资产负债率(%) 79.6% 82.5% 70.5% 63.3%
财务费用 933 595 414 235 净负债比率(%) 66.58% 45.02% 29.27% 30.30%
投资损失 -107 100 0 0 流动比率 1.01 1.07 1.27 1.49
营运资金变动 -5465 -1078 6330 -1572 速动比率 0.59 0.28 0.67 0.79
其他经营现金流 1866 18 -1 19 营运能力

投资活动现金流 -947 -956 -725 -585 总资产周转率 1.02 0.92 1.08 1.36
资本支出 1478 920 698 585 应收账款周转率 47 53 59 59
长期投资 399 -3 0 0 应付账款周转率 23.21 7.93 6.17 7.03
其他投资现金流 930 -38 -27 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 857 -1831 -6396 -394 每股收益(最新摊薄) -2.22 0.31 1.06 1.69
短期借款 -2200 -1936 -5518 0 每股经营现金流(最新摊薄) -4.10 0.39 6.89 1.19
长期借款 1265 1302 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.84 3.15 4.18 5.75
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -89 0 0 0 P/E -11.52 81.99 24.13 15.14
其他筹资现金流 1882 -1197 -878 -394 P/B 9.01 8.12 6.12 4.45
现金净增加额 -5235 -2301 1540 518 EV/EBITDA -25 26 16 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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