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基础数据 
总股本（百万股） 1294
流通 A 股（百万股） 558
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 10404
 

 铜陵有色经过多年发展，构建了铜矿采选，精铜冶炼，铜材深加工的完整

产业链，已形成 5 万吨铜精矿，80 万吨精铜、10 吨黄金、300 吨白银和

180 万吨硫酸的年生产能力，成为中国铜冶炼行业的龙头企业。 

 公司经营稳健，管理高效，成本控制能力强。外购铜精矿“M+3”定价，自

产铜精矿高比例套保，加之冶炼技术先进和地处长三角的区位优势，公司

在业绩稳定性和综合成本上较其他冶炼企业具有较明显的优势。 

 资源储量不足始终是公司发展瓶颈。大股东铜陵有色集团在海内外积极拓

展铜资源，沙溪铜矿，赤峰铜矿，金寨钼矿，厄瓜多尔铜矿正在积极运作

中，未来公司的资源扩张依赖于集团资产的注入和整合。 

 2009 年铜价涨幅 141%，但实体经济需求的恢复并不如价格一般强劲。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。2010 年铜延续过剩应是大概率事件。 

 2010 年，预计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，

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。未来铜

价大幅上涨的动力或将不足。 

 2010 年 TC/RC 降幅明显，冶炼业务将维持盈亏平衡，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。铜材深加工业务因处于初始阶段，成本高企导致目前仍然亏损，扭亏

为盈尚需时日。 

 按照 2010-2011 年 TC/RC 46.5/4.65，55/5.5 的假设，预计公司 2010-2011
年 EPS 分别为 0.59 和 0.79 元/股；对于铜冶炼企业而言，2010 年 30 倍

P/E 的估值并不具明显的投资吸引力，首次给予“中性”评级。 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 
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铜陵有色 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 37342.2 19559.1 32276  44677 50101 

(+/-%) 0.8 -36.9 -13.6 38.4 12.1

归属母公司净利润(百万元) 637.1 470.9 837  818 1079 

(+/-%)  -38.2 -48.8 6.3 13.5 33.9

EPS(元) 0.49 0.36 0.52  0.59 0.79 

P/E(倍) 37.9 51.3 35.09  30.91 23.09  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司概况：冶炼稳扎稳打，资源有望增加 

铜陵有色是中国三大铜企之一，业务涵盖铜采选，冶炼，加工，贸易。旗下有 6
座矿山，4 家冶炼厂和 6 家铜材加工厂。经过多年的发展，公司构建了铜矿山采选、

精铜冶炼、铜材深加工的完整产业链。已形成 5 万吨铜精矿，80 万吨阴极铜冶炼，

10 吨黄金，300 吨白银，180 万吨硫酸和 10 万吨铜材深加工的生产能力。 

主营为冶炼，但副产品和自产铜才是利润点 

铜产品是公司主要收入来源，占主营业务收入的 84%。但从利润构成来看，自产

铜，副产品硫酸，黄金贡献了大部分利润。冶炼业务由于加工费的下滑，2010 年将

处于盈亏平衡状态，盈利能力有所下滑。 

图 1 2008 年公司主营业务收入构成  图 2 2008 年公司利润构成 

铜产品, 84%

黄金等副产品,
10%

化工及其他产品,
5%

其他业务, 1%
铜产品, 10.43%其他业务, 1.48%

黄金等副产品,
37.44%

化工及其他产品,
50.65%

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究  资料来源：公司年报，华泰联合证券研究 

冶炼产量居全国前列，管理水平值得肯定 

冶炼产能，技术居全国前列 

公司现有阴极铜产能 80 万吨，2009 年产量 71.9 万吨，下属金昌，金隆，张家港，

金剑四家冶炼厂。 

金隆冶炼厂是中国最先进的铜冶炼厂之一，技术先进，生产成本低，吨铜冶炼成

本 1800 元（折合 TC/RC 约 42/4.2），相比行业平均水平的 2200 元/吨（折合 TC/RC
约 55/5.5），具有明显的成本优势。 

冶炼板块的最大看点是金昌公司的技术改造。金昌冶炼厂成立时间较长，存在设

备老化，生产成本较高等问题，目前公司准备用募集资金对金昌冶炼厂进行双闪技术

改造，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也将从现在的 2200 元/吨、170 元/吨降低到 1700 元/
吨、100 元/吨。届时，金昌可望成为另一个金隆，成为公司新的盈利增长点。 

张家港冶炼厂主要以废铜为原料冶炼精铜，2009 年受到废铜供应紧张的影响，开

工率有所下降，全年产量约 13 万吨，预计未来产量将保持平稳增长。 

金剑冶炼厂是公司 08 年新收购的冶炼厂，地处内蒙，在电价及人力成本方面具

有优势，生产成本与金隆冶炼厂相当。目前正在进行二期扩建，预计 2010 年铜产能

有望从 7 万吨提升至 12 万吨。 
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表 1 铜陵有色电解铜产能（万吨） 

冶炼厂 电解铜产能 股权比例 原料来源 回收率 09 年产量

金隆 40 61.4% 进口铜精矿 98.5% 34

金昌 18 100%
自产+国内+国

外进口铜精矿
98% 18

张家港 20 85% 粗铜+废铜 — 13

金剑 7 51% 进口铜精矿 98% 5

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

稳健经营，高效管理提升增长稳定性 

公司经营稳健，有效规避了铜价波动带来的经营风险，保持了业绩的稳定增长。

先进的冶炼技术、高效的管理，便利的交通使公司能够赚取较其他冶炼厂更多的超额

收益。 

（1）在国外采购原料上，采取了符合周转周期的“M+3”的作价方式（“M+3”
是指铜精矿采购价格以发货月份后 3 个月的 LME 铜价为基准，再乘以相关系数计

价。在铜价下跌时，可以降低原材料采购的风险）。基本能够消除掉周期内的铜价波

动，降低经营风险。 

（2）对自产铜精矿进行了大比例的套期保值，有效锁定了利润。公司根据市场情

况对自产铜进行了不同比例的套保，2009 年套保比例在 50%左右。此举能有效的锁

定精铜生产利润，规避铜价大幅下跌带来的损失。 

（3）公司的冶炼技术全球领先，尤其是金隆的冶炼回收率全球领先，可达到

98.5%，这个水平较铜精矿定价时采用的 96.5%高两个百分点，即冶炼每吨铜精矿可

以多赚取 17.3kg 精铜的超额收益。  

（4）公司所处铜陵地区位于长江黄金水道，临近长江三角洲，交通便利，运输成

本低廉，与内地的铜冶炼企业相比，吨铜运输成本低 400-500 元/吨。 

在管理上，国内三家铜企上市公司中，公司三项费用率一直小于其他两家公司，

公司成本控制，内部管理水平可圈可点。 

图 3 公司三项费用在三家铜企中处于较低位置 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究 
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我们认为，公司稳健的经营风格和高效的管理水平将使公司规避业绩的大幅波动，

保证公司稳定，高效的运营。 

铜精矿产量稳中有升，集团资源注入值得期待 

铜资源储量不足始终是公司软肋 

铜资源储量不足一直是制约公司发展的桎梏。相比 80 万吨的阴极铜产能，公司铜

精矿产量 2009 年只有 4.4 万吨。相比另外两家大型铜企——江西铜业，云南铜业，

公司的资源储量处于劣势。 

表 2 公司资源储量存在劣势（吨） 

公司 股本（百万） 铜储量 黄金储量
单位铜储量

（千克/股） 

单位黄金储

量（克/股）

铜陵有色 1294 1580000 14 1.221 0.1

江西铜业 3023 13850000 326 4.582 0.11

云南铜业 1257 1550000  — 1.233 —

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

公司现有矿山 6 座，分别为冬瓜山铜矿、安庆矿业、铜山铜矿、金口岭铜矿，凤

凰山铜矿、天马山硫金矿，铜权益金属储量 158 万吨，预计 2009 年铜金属产量 4.4
万吨，2010 年将达到 5 万吨。 

冬瓜山铜矿是公司的主要矿山，铜矿品位超过 1%，为地下开采，2009 年产量约

为 2.95 万吨。此外，冬瓜山铜矿每年还有 104 万吨的硫精矿、15 万吨的铁精砂产

能。 

安庆铜矿年处理矿石 115.5 万吨，年产铜金属约 1 万吨左右，铁精砂约 45 万吨。  

天马山硫金矿主要从事硫金矿的采、选，每年生产黄金约 500 千克。 

铜山铜矿铜精矿产量约 2000 吨/年，铁精矿 3 万吨/年。 

凤凰山铜矿铜精矿产量为 3200 吨/年，铁精矿 5 万吨/年。金口岭铜矿铜精矿约

500 吨/年。 

通过自有矿山深掘和回收技术改造，使矿产铜产量能够保持年均 10%增长，但这

并不足以致公司的矿铜产量显著提升，未来资源的增加仍然需要依靠公司海内外收购

和整合来完成。 

表 3 公司资源储量较小（万吨） 

矿山 品位 权益 铜金属储量 金（吨） 银（吨）

冬瓜山 1.02% 100% 132.6 - -

安庆 0.95% 51% 25.9 5 162

铜山 1.21% 100% 7.1 - -

凤凰山 1.05% 100% 4.3 2 94

金口岭 1.60% 100% 1.2 - 12

天马山 - 56.85% - 17 -

权益储量 158 14 188

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 
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安徽省有色资源整合受益者，大股东铜矿资源注入值得期待 

公司对自身的不足也有清晰的认识，铜矿资源拓展始终是公司的重点工作之一。

最近几年公司在铜矿资源方面拓展动作频频。在 2007 年，公司就通过定向增发，收

购大股东铜陵有色集团持有的凤凰山、铜山和金口岭铜矿。 

2009 年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。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。据了解，在安徽省政府的支持下，已有数个铜矿山被

公司大股东铜陵有色集团收购，其中沙溪铜矿，铜储量约为 70 万吨，品位 0.65%；

金寨钼矿，钼储量约 40 万吨，品位 0.14%；赤峰铜矿（51%），已探明铜储量储量约

70 万吨。 

除了省内资源整合外，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。 

铜加工业务扭亏尚需时日 

为了完善铜产业链，增强铜板块盈利能力，公司最近几年把铜材深加工作为重点

发展的项目。2009 年，公司的 6 万吨的高精度铜板带项目，7.5 万吨的黄铜棒，1 万

吨高精度铜箔项目陆续进入了试生产阶段。但由于处于初始阶段，较高的成本导致加

工业务目前仍然亏损，对公司整体业绩产生一定的拖累，预计未来扭亏为盈尚需时日。 

表 4：铜陵有色的铜材加工项目（万吨） 

公司 权益 项目 2009E 2010E

铜陵金威铜业 75% 6 万吨铜板带 3.5 5

铜材公司 100% 3 万吨漆包线 1.8 2.2

合肥铜冠公司 
100% 1 万吨高精度

电子铜箔 
0.3 0.8

芜湖金奥微细漆包线公司 75% 细漆包线 建设期 —

铜陵铜都黄铜棒材公司 75%
7.5 万吨黄铜

棒 
3 4

合计 8.6 12

资料来源：公司资源、华泰联合证券研究所整理 
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铜价：大幅上涨存在压力 

价格维持高位，但需求落后于价格 

经历了 2008 年 4 季度的崩盘式下跌和 2009 年的快速翻转，铜价在 1 年的时间

内走出了有如过山车一般的 V 型走势。目前铜价仍处涨势，但走势趋缓。按 2 月 5
日 LME 市场 3 月期铜 6285 美元的收盘价计算，铜价从最低点已经上涨 123%。 

图 4 LME 现货铜价及库存 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

Jan-08 Apr-08 Jul-08 Oct-08 Jan-09 Apr-09 Jul-09 Oct-09 Jan-10
0

100000

200000

300000

400000

500000

600000库存 LME铜

资料来源：华泰联合证券研究 

然而，我们观察到，铜的终端消费情况却不如价格走势那么强劲。从消费区域来

看，中国需求仍是主要支撑力量，欧美需求虽已触底，但增长缓慢。 

东风压倒西风，中国是 2009 年支撑铜消费的主要力量 

2009 年上半年的基建投资、收储，下半年家电、汽车、房地产等下游行业的复

苏，拉动了铜材及其上游精铜的消费需求。09 年 12 月，主要下游行业均保持产量同

比增长，汽车增长130%，空调增长40.71%，冰箱增长31.15%，铜材产量增长36.95%。

全年带动精铜需求 15%左右。 

图 5 下游行业产量数据同比向好 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究 

    相信因政府和民间

的收存，致精铜的表观

需求被显著放大。 
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美欧等发达国家经济在 2009 年 3 季度渐次见底（美国 3季度 GDP 环比增长 2.2%，

欧元区 3 季度 GDP 环比增长 0.4%），房地产行业和汽车行业触底企稳，新房开工和

汽车产量的增长，成为铜需求的另一支撑。 

根据 Brook Hunt 的统计，2009 年中国精铜需求增长了 23%，欧美等发达国家则

下降了 15.1%。中国的强劲复苏弥补了欧美的需求下滑，但总体而言，2009 年全球

精铜的需求下降了 5.1%，消费并不像价格那般强劲。 

表 5，世界铜供需平衡预测      
 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

精矿产量 14942 15139 15576 15597 15833 15832 16686

回收铜 2644 2763 2989 3097 3317 3285 3543

供给总量 16597 17310 18040 18361 18314 18406 19246

需求量 16959 17500 17977 18019 17103 18138 19397

平衡 -362 -190 63 342 1211 269 -151

资料来源：Brook Hunt，MBR，华泰联合证券研究整理 

主导因素转换，铜价大幅上涨压力渐显 

作为大宗工业原材料，铜兼具商品属性和金融属性。前者反映铜的实体经济供需，

而后者则主要体现为投资性需求。历史上，铜的定价由实体经济供需状况主导，但进

入 21 世纪后，在充裕的流动性因素推动下，投资性需求的影响力显著提升，成为铜

定价中不可忽视的因素。在流动性高涨的时期，投资性需求甚至成为价格主导因素。 

2009 年金融属性主导铜价 

相信 2009 年投资性需求是铜价的主导因素。我们观察到的是，2009 年全球精铜

需求下滑 5.1%，下半年库存也出现明显上升，但铜价却从 2009 年初的不到 3000 美

元涨到了最高的 7800 美元，涨幅高达 176%。 

图 6 铜价与美元指数 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究 

2010 年商品属性主导铜价 

2010 年流动性的收缩或由预期走向现实，我们在年度策略报告《退一步，海阔

天空》（09/12/01）中已作较为详细的论述。在资金宽裕不再的情况下，金融属性对
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铜价的影响力将下降，而实际经济供需状况对铜价的影响力则相应得到提升。我们认

为，2010 年铜价将更多地受基本面供需的指引。 

我们认为，2010 年铜延续供应过剩应是大概率事件。我们很难对 2010 年铜的终

端需求作出精确预估。但若以 2007 年作比较，我们认为 2010 年终端需求很难显著

超越 2007 年，但其面对的将是自 2007 年已有及其后形成的供应能力，逻辑上应大

于 2007 年。从供给看，全球铜矿的产能利用率在 80%左右水平，相信仍有一定的提

升空间。短期虽存在罢工等因素干扰，但无碍铜精矿产量增长。 

转换之间，上涨动能渐失 

2010 年，铜的商品属性和金融属性间的博弈仍将继续。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，我们倾向于认为，供需基本面的改善将弱于

金融属性下降带来的影响，铜价上涨的动能逐渐失去，继续大幅上涨的概率较低。 

我们在年度策略报告《退一步，海阔天空》（09/12/01）及铜行业报告《转换之

间，动能渐失》（10/1/22）中已经指出铜价大幅上涨存在压力，近期走势也初步验证

了我们的观点，目前铜价相比上月初最高点的 7800 美元下跌已接近 20%。 

各项业务保持平稳，未来有望逐步增长 

加工费下降影响公司利润，副产品可望成为补充 

公司的主要业务是电解铜冶炼，冶炼收入主要来自加工费，TC/RC 的变化对公司

主营业务盈利有着重要影响。2010 年 TC/RC 冶炼费的谈判结果为 46.5/4.65，折合

人民币约 1855 元，公司冶炼的平均成本也在 1800 元的水平，我们认为，2010 年铜

矿冶炼业务将保持盈亏平衡。 

展望长期，我们预计 TC/RC 未来仍将在低位徘徊。2006 年以来，中国铜冶炼产

能快速扩张，2008 年中国铜冶炼产能为 456 万吨，2009 年新增了 60 万吨产能，加

上目前在建的项目，未来中国铜冶炼产能将达到 650 万吨，相比 2006 年，产能接近

翻倍。对比上游精矿产量，由于中国产能的快速扩张，铜冶炼行业已经出现产能过剩，

TC/RC 持续下降也在情理之中了，而大部分冶炼厂冶炼业务也将处于盈亏平衡甚至略

有亏损的状态中。 

图 7 TC/RC 未来仍将在低位徘徊 

资料来源：安泰科 
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在此情形下，冶炼的盈利将主要将来自副产品硫酸和黄金。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。 

公司黄金主要来源有外购铜原料中含有的黄金，自产的黄金以及公司代加工的黄

金。利润主要来自自产的黄金以及冶炼的铜精矿中不计价的黄金。预计 2010 年，公

司将生产黄金 10 吨，其中自产黄金约 4.5 吨。预计贵金属仍是公司重要利润来源。 

冶炼的另一个副产品硫酸的价格在经历了 08 年的大幅下跌之后，始终在低位徘

徊，09 年下半年受到国际磷肥和硫磺价格上涨的带动，硫酸价格也逐渐走出低位，

到 2010 年初，硫酸的市场销售价格已经达到 350 元/吨。我们认为未来硫酸价格有望

稳步回升。对公司而言，金隆冶炼厂的硫酸成本较低，仅为 100 元/吨，其他冶炼厂

的生产成本约为 160 元/吨，在现在 350 元/吨的价格水平下，利润相当丰厚。2010
年，公司预计将生产硫酸 185 万吨。 

铜加工继续拖累公司业绩 

近年来，公司虽然大力发展铜材深加工，但目前此项业务仍处于初始阶段，前期

的研发、设备投入导致生产成本较高，且铜材产量较低，导致加工业务的整体亏损。

2009 年铜箔项目进展良好，目前已经实现盈利，但铜板带项目进展较为缓慢，现仍

处于亏损中。我们认为未来铜深加工业务必将成为公司的核心业务之一，但目前由于

规模，成本等原因，加工业务形成盈利尚需时日。 

减税、直购电提升长期盈利能力 

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，公司所得税率将从

25%降低至 15%，将能明显提高 2010 年的净利润。 

此外，公司作为安徽省直购电的示范企业，有望能获得 0.398 元/度的电厂电价，

根据公司年耗电 12 亿度计算，每年将能节省成本约 1.58 亿元。 

估值探讨和投资分析 

主要的经营性假设 

由于公司采取稳健经营的策略，加之现有矿山资源提升能力有限，在不考虑集团

公司资源注入的情况下，我们预计各项业务有望保持稳定增长。 

表 6 主要经营性假设 

 单位 2009 2010E 2011E

主要产品产量  

铜精矿 吨 44000 50000 55000

阴极铜 吨 719000 800000 870000

铜材 吨 85900 100000 130000

副产品产量  

硫酸 吨 1760000 1850000 1850000

黄金 千克 9300 10000 11000

白银 吨 310 320 330

铁精砂 吨 560000 600000 650000
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产品价格  

阴极铜 元/吨 41500 52000 53000

硫酸 元/吨 257 380 400

黄金 元/克 210 210 220

白银 元/克 3.1 3.15 3.3

铁精砂，铁球团 元/吨 800 850 850

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

盈利预测及敏感性 

基于以上假设，预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.52、0.59、0.79 元/股。 

由于公司冶炼长单比例高达 80%-90%，冶炼收益在年初已基本确定，影响盈利的

主要因素是铜价和黄金的价格，此外硫酸的价格对业绩也有较大的影响。 

表 7 2010 年业绩对金价，铜价敏感性分析 

金价/铜价 30000 40000 52000 60000 70000

180 -0.08 0.14 0.41 0.58 0.80

200 0.05 0.27 0.53 0.71 0.93

210 0.11 0.33 0.59 0.77 0.99

230 0.23 0.45 0.72 0.90 1.12

250 0.36 0.58 0.84 1.02 1.24

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

表 8 2010 年业绩对硫酸价格敏感性分析 

硫酸价格 100 200 380 500 600

 0.32 0.42 0.59 0.71 0.81

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

估值与投资评级 

我们认为，铜陵有色由于资源的限制，公司业绩对铜价的敏感性不如江西铜业和

云南铜业等资源型铜业公司，但稳健的经营使公司能够保持业绩稳定增长，属于稳健

的投资标的。对于铜冶炼企业而言，2010 年 30 倍 P/E 的估值并不具明显的投资吸引

力，加之铜价大幅上涨的可能性较低，首次给予“中性”评级。 

风险提示 

政策退出与经济复苏的博弈在 2010 年将会延续，金属价格也存在大幅波动的风

险，铜陵有色虽然经营稳健，但金属价格大幅波动将不可避免对公司业绩产生影响，

激进或保守的可能性均不容忽视。 

铜价、金价的剧烈波动，是对行业内企业进行盈利预测所难以回避的问题，我们

的盈利预测与实际结果出现较大偏差的可能性同样存在。 
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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 8557 14591 16611 17300 营业收入 37342 32276 44677 50101
现金 1594 3207 4278 4877 营业成本 34909 30535 42537 47502
应收账款 421 564 584 527 营业税金及附加 107 78 119 133
其他应收款 503 490 499 494 营业费用 93 77 107 121
预付账款 2358 2800 3100 3200 管理费用 510 377 540 625
存货 3167 7400 8000 8000 财务费用 519 420 436 414
其他流动资产 514 130 151 202 资产减值损失 366 -250 -50 0
非流动资产 10720 10815 10669 10798 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 100 100 100 100 投资净收益 -6 0 0 0
固定资产 7921 8694 9216 9525 营业利润 832 1038 988 1305
无形资产 882 872 862 852 营业外收入 40 70 40 40
其他非流动资产 1817 1148 491 321 营业外支出 31 35 30 30
资产总计 19277 25406 27280 28097 利润总额 841 1073 998 1315
流动负债 9758 15064 15902 16025 所得税 202 236 180 237
短期借款 4338 5500 5000 5000 净利润 639 837 818 1079
应付账款 1406 3000 3600 3600 少数股东损益 2 160 50 50
其他流动负债 4014 6564 7302 7425 归属母公司净利润 637 677 768 1029
非流动负债 2664 2778 3178 2978 EBITDA 1845 1845 1852 2181
长期借款 2578 2778 3178 2978 EPS（元） 0.49 0.52 0.59 0.79
其他非流动负债 86 0 0 0
负债合计 12422 17843 19080 19004 主要财务比率
少数股东权益 1044 1204 1254 1304 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1294 1294 1294 1294 成长能力

资本公积 1922 1922 1922 1922 营业收入 0.8% -13.6% 38.4% 12.1%
留存收益 2595 3143 3729 4573 营业利润 -46.2% 24.8% -4.8% 32.1%
归属母公司股东权益 5811 6359 6946 7789 归属于母公司净利润 -38.2% 6.3% 13.5% 33.9%
负债和股东权益 19277 25406 27280 28097 获利能力

毛利率(%) 6.5% 5.4% 4.8% 5.2%
现金流量表 净利率(%) 1.7% 2.1% 1.7% 2.1%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 11.0% 10.6% 11.1% 13.2%
经营活动现金流 2852 1523 2370 1989 ROIC(%) 8.2% 9.0% 9.7% 11.7%
净利润 639 837 818 1079 偿债能力

折旧摊销 494 387 428 462 资产负债率(%) 64.4% 70.2% 69.9% 67.6%
财务费用 519 420 436 414 净负债比率(%) 59.02% 47.40% 42.86% 41.98%
投资损失 6 0 0 0 流动比率 0.88 0.97 1.04 1.08
营运资金变动 924 -34 568 38 速动比率 0.55 0.48 0.54 0.58
其他经营现金流 269 -87 120 -3 营运能力

投资活动现金流 -1500 -482 -402 -590 总资产周转率 1.91 1.44 1.70 1.81
资本支出 1311 440 420 560 应收账款周转率 58 60 72 83
长期投资 -14 12 0 0 应付账款周转率 18.01 13.86 12.89 13.20
其他投资现金流 -204 -30 18 -30 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2300 572 -897 -799 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.52 0.59 0.79
短期借款 269 1162 -500 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 1.18 1.83 1.54
长期借款 -16 200 400 -200 每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.91 5.37 6.02
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 255 0 0 0 P/E 37.28 35.09 30.91 23.09
其他筹资现金流 -2808 -790 -797 -599 P/B 4.09 3.74 3.42 3.05
现金净增加额 -961 1613 1071 600 EV/EBITDA 16 16 16 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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