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铜陵有色集团收购Corriente公司点评 

报告关键点： 
& 通过对Corriente1要约收购，铜陵有色集团公司增加权益储量：560.7万吨铜， 

68.9吨黄金与474.3吨白银； 

& 全球铜价面临的不确定性加大；冶炼业务盈利能力持续下降； 

& 维持“中性-A”投资评级。 

报告摘要： 
Ø 铜陵有色6月1日发布公告称， 集团公司与中国铁建各出资50%的全资子公司中铁 

建铜冠投资(加拿大)有限公司于2010年5月28日通过每股8.6加元现金要约收购 

Corriente Resources Inc. 全部发行在外的76,478,495股普通股，总金额为 

6.58亿加元，占该公司约96.9%的股权，成为Corriente控股股东。 

Ø 2009年12月28日，中铁建铜冠正式宣布向Corriente公司发出要约收购，收购价 

格为8.6加元，较当时30日交易均价溢价27.0%。但由于需要取得必要的中国政 

府行政许可与符合其他要约文件外的条件， 该收购曾被分别延期至2010年4月28 

日与5月28日。 

Ø Corriente公司设立于加拿大温哥华市，同时在加拿大多交所(代码：CTQ)与美 

国纽交所(代码：ETQ)上市，期权全部行使与完全摊薄后普通股总数为 

78,922,393。公司2009年净资产为1.8亿加元。截止5月31日，公司在多交所的 

股价为8.58加元。 

Ø Corriente公司主营铜金银钼矿勘探与开发，拥有厄瓜多尔东南部Corriente铜 

矿带。该矿带是目前全球仅存的未开发矿带之一，包含了Mirador、Mirador 

Norte、Panantza和San Carlos四个主要铜金矿区，合计铜金属储量约为1,156 

万吨，黄金142吨和白银978吨。其中，Mirador与Mirador Norte已完成可研， ， 

收购前正等待融资进行建设， 可研报告预计资本开支为4.2亿美元， 两年建设期， 

达产后年产铜金属5.9万吨，现金成本为1,850美元/吨；Panantza和San Carlos 

已完成初评，预计资本开支为12.8亿美元，年产铜金属18.2万吨，现金成本为 

947.1美元/吨。同时，Corriente铜矿带还确认了另外6个铜及铜金矿勘探项目， 

远景资源潜力巨大。 

Ø 今年以来，全球铜价走势较弱。虽然西方消费继续走在复苏的轨道上，但中国 

作为全球最大的铜消费国，消费增速出现了一定程度的放缓；再加上欧洲债务 

危机以及国内紧缩的调控政策影响，全球铜价面临较大不确定性。另外，由于 

铜冶炼产能的过剩与铜精矿供应紧缺，目前铜精矿现货加工费已经下降到接近 

零的水平，铜冶炼业务盈利能力持续下降。 

Ø 我们认为，海外矿业公司的收购扩充了铜陵有色集团公司的资源储备，符合行 

业长远发展的战略要求。但考虑到该收购为集团公司行为，且短期内没有产量 

贡献，对上市公司业绩的没有直接影响，因此，我们暂不调整铜陵有色的盈利 

预测与目标价，预计2010年每股收益为0.68元，维持“中性-A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  37,342  30,755  48,274  51,708  51,507 

Growth(%)  0.8%  ­17.6%  57.0%  7.1%  ­0.4% 
净利润  637  608  886  868  962 

Growth(%)  ­23.9%  ­4.6%  45.8%  ­2.0%  10.8% 
毛利率(%)  6.5%  6.2%  5.4%  5.4%  5.8% 
净利润率(%)  1.7%  2.0%  1.8%  1.7%  1.9% 
每股收益(元)  0.49  0.47  0.68  0.67  0.74 
每股净资产(元)  4.49  4.42  4.25  4.53  4.86 
市盈率  31.7  33.3  22.8  23.3  21.0 
市净率  3.5  3.5  3.7  3.4  3.2 
净资产收益率(%)  9.3%  10.4%  14.2%  13.2%  13.8% 
ROIC(%)  11.1%  8.7%  10.1%  9.2%  9.6% 
EV/EBITDA  14.8  16.4  12.7  12.4  11.6 
股息收益率  1.3%  0.6%  0.6%  0.6%  1.3% 

公司快报 
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评级： 中性­A 
上次评级： 

目标价格：  17.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价：  15.62元 

报告日期：  2010­06­01 
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市场数据 
总市值(百万元)  20,217.94 
流通市值(百万元)  8,708.69 
总股本(百万股)  1,294.36 
流通股本(百万股)  557.53 
12 个月最高/最低  14.75/26.20元 

十大流通股东(%)  12.91% 
股东户数  209,201 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (3.24)  (6.64)  (21.81) 
绝对收益  (12.83)  (23.22)  (24.79) 
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研究员 
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前期研究成果 

有色金属行业深度报告：开启中国优势 

资源的振兴之路 

2010-05-31 

有色金属行业周报：直购电政策可能将暂 

停推行 

2010-05-30 

有色金属行业月报：避险情绪主导价格走 

势 

2010-05-04
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图 1： Corriente 股价在宣布收购后大幅上涨 图 2：今年来全球铜价走势较弱 
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数据来源：Corriente，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

图 3：Corriente 资源分布 

数据来源：Corriente，安信证券研究中心
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表 1：Corriente 资源储量 

项目 类型 矿石储量 金属储量 开采方式 

铜品位 铜 黄金品位 黄金 白银品位 白银 
万吨 

万吨 克/吨 吨 克/吨 吨 

探明 5,261 0.65% 34 0.21 11 1.6 86 

控制 38,506 0.60% 233 0.19 74 1.5 584 Mirador 

推断 23,540 0.52% 123 0.17 39 1.3 308 

露天开采 

控制 17,141 0.51% 87 0.09 15 Mirador 

Norte 推断 4,582 0.51% 23 0.07 3 
露天开采 

Panantza 推断 46,300 0.66% 304 露天开采 

San Carlos 推断 60,000 0.59% 351 露天开采 

总计 195,330 0.59% 1,156 142 978 

数据来源：Corriente，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­6­1 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  37,342  30,755  48,274  51,708  51,507  成长性 

减:营业成本  34,909  28,863  45,653  48,899  48,495  营业收入增长率  0.8%  ­17.6%  57.0%  7.1%  ­0.4% 
营业税费  107  78  121  129  129  营业利润增长率  ­44.9%  ­5.3%  42.4%  ­1.9%  11.7% 
销售费用  93  123  145  259  258  净利润增长率  ­23.9%  ­4.6%  45.8%  ­2.0%  10.8% 
管理费用  510  541  603  646  721  EBITDA 增长率  ­21.1%  ­4.1%  36.9%  2.9%  7.1% 
财务费用  519  384  630  675  675  EBIT 增长率  ­29.5%  ­13.2%  49.5%  1.4%  7.2% 
资产减值损失  366  ­35  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  ­15.9%  ­4.9%  29.5%  1.1%  7.6% 

加:公允价值变动收益  ­  ­6  ­  ­  ­  投资资本增长率  20.3%  11.8%  11.9%  2.6%  2.7% 
投资和汇兑收益  ­6  ­7  ­  ­  ­  净资产增长率  15.0%  0.1%  ­2.3%  6.1%  6.1% 

营业利润  832  788  1,122  1,101  1,229  利润率 

加:营业外净收支  10  47  ­  ­  ­  毛利率  6.5%  6.2%  5.4%  5.4%  5.8% 
利润总额  841  834  1,122  1,101  1,229  营业利润率  2.2%  2.6%  2.3%  2.1%  2.4% 

减:所得税  202  117  168  165  184  净利润率  1.7%  2.0%  1.8%  1.7%  1.9% 
净利润  637  608  886  868  962  EBITDA/营业收入  4.9%  5.7%  5.0%  4.8%  5.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  3.6%  3.8%  3.6%  3.4%  3.7% 

货币资金  1,594  1,828  1,552  1,150  1,853  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  69  101  70  67  69 
应收帐款  924  966  579  621  618  流动营业资本周转天数  15  25  20  22  24 
应收票据  145  226  226  226  226  流动资产周转天数  92  121  90  84  86 
预付帐款  2,358  1,909  2,054  2,200  2,182  应收帐款周转天数  6  6  4  4  4 
存货  3,167  7,163  7,304  7,335  7,274  存货周转天数  43  64  54  51  51 
其他流动资产  369  27  404  404  404  总资产周转天数  188  253  181  173  175 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  111  156  111  111  114 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  100  113  115  120  130  ROE  9.3%  10.4%  14.2%  13.2%  13.8% 
投资性房地产  4  15  15  15  15  ROA  3.3%  3.0%  3.9%  3.8%  4.1% 
固定资产  7,921  9,254  9,439  9,784  10,083  ROIC  11.1%  8.7%  10.1%  9.2%  9.6% 
在建工程  1,640  1,234  2,000  2,000  1,500  费用率 

无形资产  882  987  980  953  925  销售费用率  0.2%  0.4%  0.3%  0.5%  0.5% 
其他非流动资产  173  157  153  153  153  管理费用率  1.4%  1.8%  1.3%  1.3%  1.4% 

资产总额  19,277  23,879  24,759  24,897  25,301  财务费用率  1.4%  1.2%  1.3%  1.3%  1.3% 
短期债务  4,338  5,957  6,500  6,500  6,500  三费/营业收入  3.0%  3.4%  2.9%  3.1%  3.2% 
应付帐款  1,702  3,040  2,939  3,134  3,110  偿债能力 

应付票据  2,417  4,011  4,000  4,000  4,000  资产负债率  64.4%  71.2%  72.9%  71.4%  70.2% 
其他流动负债  805  348  604  638  636  负债权益比  181.2%  247.8%  269.2%  249.9%  235.3% 
长期借款  2,578  1,949  2,500  2,500  2,500  流动比率  0.88  0.80  0.78  0.78  0.82 
其他非流动负债  86  0  ­  ­  ­  速动比率  0.50  0.33  0.31  0.30  0.35 

负债总额  12,422  17,013  18,053  17,782  17,756  利息保障倍数  2.60  3.05  2.78  2.63  2.82 
少数股东权益  1,044  1,151  1,200  1,250  1,250  分红指标 

股本  1,294  1,294  1,294  1,294  1,294  DPS(元)  0.20  0.10  0.10  0.10  0.20 
留存收益  4,517  4,317  4,212  4,571  5,001  分红比率  40.6%  21.3%  14.6%  14.9%  26.9% 

股东权益  6,856  6,866  6,706  7,115  7,546  股息收益率  1.3%  0.6%  0.6%  0.6%  1.3% 
现金流量表  2,008  2,009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  639  717  886  868  962  EPS(元)  0.49  0.47  0.68  0.67  0.74 
加:折旧和摊销  494  600  638  683  728  BVPS(元)  4.49  4.42  4.25  4.53  4.86 

资产减值准备  366  ­509  ­  ­  ­  PE(X)  31.7  33.3  22.8  23.3  21.0 
公允价值变动损失  ­  6  ­  ­  ­  PB(X)  3.5  3.5  3.7  3.4  3.2 
财务费用  384  499  365  630  675  P/FCF  ­16.6  24.0  ­24.0  44.0  38.0 
投资收益  ­4  ­5  ­  ­  ­  P/S  0.5  0.7  0.4  0.4  0.4 
少数股东损益  2  109  67  67  83  EV/EBITDA  14.8  16.4  12.7  12.4  11.6 
营运资金的变动  ­1,087  201  837  ­488  55  CAGR(%)  13.5%  13.4% 

经营活动产生现金流量  2,852  612  3,058  1,805  2,503  PEG  2.3  2.5  ­0.2  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­1,500  ­1,545  ­1,570  ­1,007  ­512  ROIC/WACC  1.4  1.1  1.2  1.1  1.2 
融资活动产生现金流量  ­2,300  1,167  ­809  ­804  ­934  REP  1.6  1.9  1.6  1.7  1.6 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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免责声明 
本研究报告由安信证券股份有限公司研究中心撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业 

通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整 

性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或 

者暗示。安信证券股份有限公司研究中心将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提 

供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本公司及其关联机构可能会持有报告中涉及 

公司发行的证券并进行交易，并提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告版权仅为安信证券股份有限公司研究中心所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、 

复制和发布。如引用发布，需注明出处为安信证券研究中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司研究中心对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

公司评级体系 
收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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