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本报告导读： 

 较强的铜冶炼成本优势 

 资源储备不足 自给率偏低 

 业绩将受益于硫酸价格上扬及铜进口的正价差 

投资要点： 

 

核心竞争优势：成本优势 公司具有较强的铜冶炼成本优势，竞争优势主要源

自其优越的地理位置及先进的冶炼技术。 

 

资源储备不足  集团矿山注入没有具体时间表 公司铜资源储备约为158万吨,

自给率仅为 6%,集团矿山资源没有具体的注入时间表. 

 

深加工业务仍是短板  深加工业务差能利用率不足,仍是公司的薄弱环节. 

 

业绩同比增长：归因于硫酸价格上涨以及铜价正差价 我们预计公司中期业绩

将实现同比正增长，这主要归因于硫酸价格的同比上涨，以及铜精矿进口的正

价差。 

 

估值偏低 给予“买入”评级  我们预计公司中期将实现每股收益 0.32 元，全

年实现 EPS0.60 元，给予公司 27X-30X 市盈率的估值水平，6 个月目标价为

16-18 元，给予“买入”投资评级。 

 

 

    

 

[table_invest] 评级： 买入 

上次评级： 首次评级 

目标价格： 16 

上次预测： ￥0.00 

当前价格： ￥14.06 

 

 

[table_quatereps] 单季度业绩 元/股 

1Q/2010 0.16 

4Q/2009 0.47 

3Q/2009 0.36 

2Q/2009 0.24 

 

[table_stockTrend] 

 
 

公司简介 

铜陵有色是一家集采选、冶炼、

加工、贸易为一体的大型综合

性铜生产企业，具有 5 万吨铜

精矿，80 万吨电解铜、10 吨黄

金、300 吨白银和 180 万吨硫

酸的年生产能力，2005 年公司

电解铜产量居全国第三位，占

全国总产量的 10.05%，成为中

国铜冶炼行业的龙头企业之一。 

 

[Table_relate] 相关报告 

 

[table_research] 报告撰写人： 林建 

数据支持人： 林建 
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公司简介：铜冶炼龙头企业 

铜陵有色是一家集采选、冶炼、加工、贸易为一体的大型综合性铜生产企业，具有 5 万吨铜精

矿，80 万吨电解铜、10 吨黄金、300 吨白银和 180 万吨硫酸的年生产能力，2005 年公司电解

铜产量居全国第三位，占全国总产量的 10.05%，成为中国铜冶炼行业的龙头企业之一。 

核心竞争优势：成本优势 

公司具有较强的铜冶炼成本优势，竞争优势主要源自其优越的地理位置及先进的冶炼技术。铜

陵有色濒临长江，水运便利，使得公司铜精矿采购以及电解铜销售的运输成本与同行业相比具

有竞争优势：约每吨电解铜运输成本降低 1000 元人民币，以当前现货铜价 52500 元/吨计算，

其运输成本优势将提高公司毛利率约 2%；其次，公司旗下的金隆冶炼厂具有全亚洲最先进的

冶炼技术（冶炼成本约为 2000 元/吨），使得公司具有较强铜冶炼成本优势。 

资源储备不足  集团矿山注入没有具体时间表 

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，与江西铜业 1385 万吨铜储量相比，铜陵有色的资源

储备略显不足。 

 

2009 年公司精铜产量为 71.84 万吨，自产铜约为 4.43 万吨，铜自给率仅为 6%，远远低于江西

铜业 20%的自给率水平。正因为公司以铜冶炼为主，公司业绩对铜价的波动不敏感，业绩也相

对较为稳健，公司业绩对铜价不如江西铜业敏感。 

 

目前公司和集团正开发或整合的矿山主要有安徽省庐江县沙溪 60 万吨铜矿、芜湖汝家岭 70 万

吨铜矿、金寨县大别山 40 万吨钼矿、国维铜矿、多龙铜矿、厄瓜多尔项目以及加拿大 Corriente 

Resources 项目等等，这些项目为公司未来的资源扩张奠定了基础，但目前没有具体的注入时间

表。 

深加工业务仍是短板 

公司铜板带的产能为 13万吨，但 2009年产量仅为 4万吨左右，深加工业务产能利用率仅为 31%，

可见深加工业务仍是公司的短板，平滑行业波动风险的能力与江西铜业相比较弱。 

业绩同比增长：归因于硫酸价格上涨以及铜价正差价 

我们预计公司中期业绩将实现同比正增长，这主要归因于硫酸价格的同比上涨，以及铜精矿进

口的正价差。硫酸方面，2009 年上半年均价为 188 元/吨，2010 年上半年硫酸价格均价为 359

元/吨，同比涨幅为 91%，而公司金隆冶炼厂的硫酸生产成本仅为 110 元/吨，硫酸副产品价格
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上涨对以冶炼为主的铜陵有色的业绩贡献明显。铜精矿进口方面，2009 年上半年曾出现负差价

约为-2400 元/吨，而 2010 年上半年则出现正价差约为 300 元/吨，铜精矿进口的正价差也利于

提升公司的业绩。 

估值偏低 给予“买入”评级 

我们预计公司中期将实现每股收益 0.32 元，全年实现 EPS0.60 元，给予公司 27X-30X 市盈率的

估值水平，6 个月目标价为 16-18 元，给予“买入”投资评级。 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

 

 

浙商证券研究所 

 

上海 



︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh              

                                                                                                                                                                              

6 

 

[table_page] 调研报告 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 

邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888 

传真：(8621)64713795 

 

浙商证券研究所： http://research.stocke.com.cn 

 

 


