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2010 年 1 月 29 日，我们对铜陵有色实地调研，并与公司管理层进行深入交流。 

各项业务保持平稳，未来有望逐步增长 

公司主要业务是阴极铜冶炼，另外有部分矿山资源和铜加工业务。 

2009 年公司阴极铜产量达到 72 万吨，受益于铜价上涨和较高的冶炼费，公司业绩

实现了平稳增长。2010 年 TC/RC 降幅明显，但预计黄金销售利润仍较可观，以及硫酸

价格有望回升，副产品可望成为主营业务较好的补充。 

2009 年，公司自产铜精矿 4.4 万吨， 2010 年可望达到 5 万吨，未来年均产量增长

预计约为 10%。 

铜加工业务是公司完善铜产业链的重要一环，但仍处于初始阶段，较高的成本导致

加工业务目前依然亏损，对公司整体业绩产生一定的拖累。 

“双闪”技改后，金昌或成另一个金隆 

铜冶炼是公司的核心业务。下属金隆冶炼厂是中国最先进的铜冶炼厂，年产精炼铜

40 万吨，吨铜冶炼成本 1700-1800 元（折合 TC/RC 约 42/4.2），相比行业平均水平的

2200 元/吨，具有明显的成本优势。此外，金隆的硫酸生产成本也较低，约 100 元/吨，

与其他冶炼厂 160-170 元/吨的成本相比优势显著。 

双闪技术是世界上最先进的铜冶炼技术，公司准备用募集资金对金昌冶炼厂进行双

闪技术改造，金昌冶炼厂目前精炼铜年产能 16 万吨，存在设备老化，生产成本较高等

问题。 

金昌可望成为另一个金隆，成为公司新的盈利增长点。技改预计 2012 年完成，其

后阴极铜产能预计达到 40 万吨/年，硫酸 151 万吨/年。铜冶炼成本和硫酸的生产成本将

从现在的 2200 元/吨、170 元/吨降低到 1700 元/吨、100 元/吨。 

受益安徽资源整合，集团资源注入值得期待 

铜矿资源控制量不足一直是公司发展的瓶颈，公司自产铜精矿数量与江西铜业，云

南铜业相比存在劣势，铜矿资源拓展始终是公司的重点工作之一。 

铜陵有色作为安徽省第二大工业企业，有望成为该省有色资源整合的最大受益者。 
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有色金属行业调整振兴规划和皖江城市规划的实施，可望构成公司整合省内的铜矿资

源的推动力和契机。据了解，在安徽省政府的支持下，目前已有数个铜矿山被公司大

股东铜陵有色金属集团控股有限公司（简称“铜陵有色集团”）收购，如沙溪铜矿（铜

储量约为 70 万吨），金寨钼矿（钼金属储量 40 万吨）等。 

除了省内资源外，公司海外资源拓展的工作也始终未停止。2009 年 12 月 29 日，

公司公告大股东铜陵有色集团与中铁建合资要约收购 Corriente Resources Inc 的股

权。Corriente Resources Inc.的主要资产的厄瓜多尔的大型铜矿山，铜储量约为 1154
万吨，品位 0.4%，矿山开采条件较好，为露天矿，临近海边，运输较为便利。目前

日产矿石 3 万吨，如果转由公司经营，预计日产矿石量将能达到 20-30 万吨。该项目

目前仍在谈判过程中，主要的问题在于环保和就业，公司方面估计胜算较大。 

上述矿产资源目前仍在大股东铜陵有色集团层面运作，但基于同业竞争和关联交

易的限制，估计未来陆续注入上市公司将是大概率事件。届时，有望改善公司的资源

禀赋，为公司长期发展提供动力。 

跻身国家创新性企业，享受税率优惠 

根据公司网站的公告，铜陵有色已经被授予国家创新型企业，享受 15%的所得税

率，静态同比前提下能明显提高 2010 年的净利率。 

此外，公司也成为安徽省直购电的示范企业，预计能获得 0.398 元/度的电厂电价，

根据公司年耗电 12 亿度计算，每年可望节省成本约 1.58 亿元。 

主要假设和盈利预测 

按照 2010-2011 年 TC/RC 46.5/55 的假设，粗略估算公司 2010-2011 年 EPS 分

别为 0.59 和 0.88 元/股；对应于 1 月 29 日 17.99 元/股的收盘价，PE 分别为 30.4
和 20.4 倍。 

暂未评级，后续我们将推出深度研究报告，敬请关注。 

 

 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

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 

 

华泰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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