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基础数据 
总股本（百万股） 1294
流通 A 股（百万股） 988
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） 16532
 

相关研究  
《经营稳健，资源略缺》（2010/02/09） 
《稳健经营，业绩略低于预期》（2010/03/18） 

 公司于 8 月 31 日发布中报，2010 年上半年实现营业收入 249.76 亿元，同

比增长 128.58%，营业利润 5.06 亿元，同比下降 0.23%，归属于公司股东

的净利润 4.02 亿元，同比增长 31.57%，实现 EPS 0.31 元/股，同比增长

29.17%，业绩与此前预测基本一致。 

 公司收入和利润同比大幅上升，主要原因有：一、今年上半年铜价较去年

同期大幅上涨，同比涨幅超过 75%，公司自产铜精矿获得较大利润；二、

副产品硫酸、稀贵金属、黄金的价格同比上涨。 

 但值得注意的是，由于铜冶炼产能过剩，冶炼加工费持续下降，而公司自

产铜量没有显著提高，导致铜业务板块的利润率明显下降，对业绩造成一

定拖累。此外，公司上半年资产减值损失 7576 万元，同比上升 140%，究

其原因，是期末铜原料价格下跌，导致计提的在产品、原材料以及产成品

跌价准备金额较大。未来如果铜价出现大幅波动，对公司业绩也可能产生

较大程度的影响。 

 公司的主营业务是铜冶炼，因此冶炼加工费的高低对公司业绩有显著影响。

由于全球铜冶炼产能过剩，今年上半年的 TC/RC 为 46.5/4.65，现货加工费

甚至更低，而去年的 TC\RC 为 75\7.5，同比降幅接近 4 成。7 月时，现货

铜精炼加工费用(TC/RC)约为每吨 15-20 美元和每磅 1.5-2 美分，过去两个

月为低于每吨 10 美元和每磅 1 美分，预计未来冶炼产能过剩的情况将会继

续，加工费仍将保持低位。公司作为中国最大的铜冶炼企业之一，主营业

务盈利前景面临长期挑战。 

 维持“中性”评级。按照 2010-2012 年 TC/RC 46.5/4.65，50/5，50/5 的

假设，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.60，0.75 和 0.94 元/股，当前

股价对应 PE 为：28、22、18 倍。鉴于铜价暂时难以出现趋势性上涨，铜

冶炼费下降等因素对行业整体估值水平的抑制，公司的估值难以出现大幅

提升，维持公司“中性”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 30755.2 24976.3 49187.0 52782.1 74213.8

(+/-%) -17.6 128.6 59.9 7.3 40.6

归属母公司净利润(百万元) 607.9 402.6 770.3 965.6 1214.9

(+/-%)  -4.6 31.6 26.7 25.4 25.8

EPS(元) 0.47 0.31 0.60 0.75 0.94

P/E(倍) 35.6 53.8 28.1 22.4 17.8 
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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图 1 TC/RC 未来仍将在低位徘徊 

资料来源：安泰科 

 

图 2  LME 现货铜价及库存 
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数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 3  COMEX 黄金价格 
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数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 12119 13338 15645 16927 营业收入 30755 49187 52782 74214
现金 1828 1965 3436 4554 营业成本 28863 46906 50065 70725
应收账款 592 601 549 588 营业税金及附加 78 133 142 196
其他应收款 374 442 410 423 营业费用 123 144 166 249
预付账款 1909 2800 3100 3200 管理费用 541 692 798 1157
存货 7163 7400 8000 8000 财务费用 384 481 457 428
其他流动资产 253 130 151 161 资产减值损失 -35 -160 -50 -50 
非流动资产 11760 11669 11344 11287 公允价值变动收益 -6 0 0 0
长期投资 113 100 100 100 投资净收益 -7 0 0 0
固定资产 9254 9650 9891 9963 营业利润 788 991 1204 1508
无形资产 987 977 967 957 营业外收入 106 70 40 40
其他非流动资产 1406 942 386 267 营业外支出 59 35 30 30
资产总计 23879 25007 26989 28213 利润总额 834 1026 1214 1518
流动负债 15064 15321 16094 16485 所得税 117 226 219 273
短期借款 5957 5500 5000 5000 净利润 717 800 996 1245
应付账款 2876 3000 3600 3600 少数股东损益 109 30 30 30
其他流动负债 6230 6821 7494 7885 归属母公司净利润 608 770 966 1215
非流动负债 1949 2149 2549 2349 EBITDA 1772 2034 2268 2583
长期借款 1949 2149 2549 2349 EPS（元） 0.47 0.60 0.75 0.94
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 17013 17470 18643 18834 主要财务比率
少数股东权益 1151 1181 1211 1241 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1294 1294 1294 1294 成长能力

资本公积 1310 1310 1310 1310 营业收入 -17.6% 59.9% 7.3% 40.6%
留存收益 3007 3751 4530 5534 营业利润 -5.3% 25.8% 21.5% 25.3%
归属母公司股东权益 5715 6356 7135 8138 归属于母公司净利润 -4.6% 26.7% 25.4% 25.8%
负债和股东权益 23879 25007 26989 28213 获利能力

毛利率(%) 6.2% 4.6% 5.1% 4.7%
现金流量表 净利率(%) 2.0% 1.6% 1.8% 1.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.6% 12.1% 13.5% 14.9%
经营活动现金流 612 2422 2795 2548 ROIC(%) 7.3% 8.7% 11.0% 13.1%
净利润 717 800 996 1245 偿债能力

折旧摊销 600 561 607 647 资产负债率(%) 71.2% 69.9% 69.1% 66.8%
财务费用 384 481 457 428 净负债比率(%) 53.19% 44.82% 40.49% 39.02%
投资损失 7 0 0 0 流动比率 0.80 0.87 0.97 1.03
营运资金变动 -703 619 620 222 速动比率 0.33 0.39 0.48 0.54
其他经营现金流 -393 -40 116 6 营运能力

投资活动现金流 -1545 -458 -402 -590 总资产周转率 1.43 2.01 2.03 2.69
资本支出 1492 440 420 560 应收账款周转率 54 75 85 120
长期投资 -7 -12 0 0 应付账款周转率 13.48 15.96 15.17 19.65
其他投资现金流 -59 -30 18 -30 每股指标（元）

筹资活动现金流 1167 -1826 -923 -840 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.60 0.75 0.94
短期借款 1618 -457 -500 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.87 2.16 1.97
长期借款 -629 200 400 -200 每股净资产(最新摊薄) 4.42 4.91 5.51 6.29
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -612 0 0 0 P/E 35.64 28.13 22.44 17.83
其他筹资现金流 790 -1569 -823 -640 P/B 3.79 3.41 3.04 2.66
现金净增加额 233 138 1470 1119 EV/EBITDA 17 15 13 12

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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