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铜陵有色（000630） 

      —— 受益于 TC/RC 大幅提升的铜冶炼龙头 

公告： 

铜陵有色 2月 16 日发布公告，公司和必和必拓以确认函的形式确定了

2011 年上半年铜加工冶炼费(TC/RC)为 72.0/7.20，较 2010 年的铜加工冶

炼费(TC/RC)46.50/4.65 上涨 54.8%。此外，公司 2011 年上半年从必和必

拓进口铜精砂干量为 4万吨，而 2010 年上半年从必和必拓进口铜精砂干量

4.6 万吨。2011 年下半年与必和必拓铜加工费将重新谈判。  

观点： 

 TC/RC 的大幅提升将增加公司的冶炼利润，按照公司每年进口铜精矿 40

万吨的假设，TC/RC 上涨 54.8%将增厚 EPS0.217 元。公司拥有金昌冶炼

厂、张家港联合铜业、金隆铜业和赤峰金剑铜业四个冶炼厂，阴极铜的

年产能 85.2 万吨/年，硫酸 175 万吨/年。目前在建金剑铜业 12 万吨/

铜冶炼改扩建工程(二期)和阴极铜 40 万吨/年，硫酸 151.5 万吨/年的

“双闪”工艺铜冶炼系统。预计项目投产后电解铜产量可增至 137 万吨/

年，硫酸 327 万吨/年。假设进口铜精矿含铜 30％，回收率 96.5％，TC/RC

费用每上涨 10 美元/吨和 1美分/磅，公司每吨进口铜精矿加工费将增加

367.82 元。按照年进口铜精矿 40 万吨的假设，公司 EPS 增厚 0.217 元。 

 主要利润来自于铜精矿生产，未来公司铜资源量有望持续增长。母公司

铜陵有色金属集团控制的安徽沙溪铜矿已探明储量 32 万吨；内蒙古国维

铜钼金属矿远景储量预计在 100 万吨以上；同时集团和中国铁建收购的

厄瓜多尔 Corriente 铜矿铜金属量约为 1,154 万吨。由于涉及到同一控

制人控制下的同业竞争，集团资产未来注入上市公司的可能性很大。 

 铜价上涨值得期待。目前 LME 铜已经突破 10000 美元大关。考虑到 2-3 

月是有色金属的消费旺季，2011 年国际市场铜、锡、镍一系列 ETF 产品

的推出导致一部分库存被 ETF 占据不会投入生产，铜价仍有上行空间。 

 给予公司“强烈推荐”投资评级。预期公司 2010 年、2011 年和 2012 年

每股收益分别为 0.71 元、1.29 元和 1.47 元，若按 2012 年 30-35 倍 PE

估值，对应公司合理股价为 44-51 元。给予公司“强烈推荐”投资评级。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 3,734,218 3,075,518 4,728,900 5,561,186 6,295,884

同比（%） 0.8% -17.6% 53.8% 17.6% 13.2%

  营业毛利 243,346 189,184 242,447 389,283 440,712

同比（%） -5.4% -22.3% 28.2% 60.6% 13.2%

  归属母公司净利润 63,713 60,789 91,921 166,901 190,650

同比（%） -42.7% -4.6% 51.2% 81.6% 14.2%

  总股本（万股） 129,436.2 129,436.2 129,436.2 129,436.2 129,436.2

  每股收益（元） 0.49 0.47 0.71 1.29 1.47

    ROE 11.0% 10.8% 11.8% 21.5% 24.6%

    P/E（倍） 63.5 66.5 44.0 24.2 21.2
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交易数据 

52 周内股价区间（元）   13.13-36.39 

总市值（亿元）          401.38 

流通股本（亿股）        12.94 

流通股比率（%）         100% 

 

资产负债表摘要(06/10) 

股东权益（百万）        8,012       

每股净资产（元）        5.27      

市净率                  5.92             

资产负债率              70.95 
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图表 1：公司主要矿产资源  

矿山 权益 品种 单位 金属储量 品位 权益储量

冬瓜山矿 100% 铜 万吨 104.00 1.02% 104.00
100% 硫 万吨 1,801.00 1,801.00

安庆铜矿 100% 铜 万吨 42.40 0.79% 42.40
仙人桥矿 46% 铜 万吨 6.43 2.96
凤凰山 100% 铜 万吨 4.32 1.05% 4.32

100% 硫 万吨 20.88 20.88
100% 金 kg 1,772.00 1,772.00
100% 银 kg 94,477.00 94,477.00

铜山 100% 铜 万吨 23.54 1.07% 23.54
100% 硫 万吨 588.05 588.05
100% 铁 万吨 295.53 295.53
100% 钼 万吨 0.14 0.22% 0.14

金口岭 100% 铜 万吨 1.21 1.60% 1.21
100% 金 kg 333.64 0.44g/t 333.64
100% 银 kg 11,511.10 15.36g/t 11,511.10

月山 100% 铜 万吨 0.47 0.47
天马山 57% 金 吨 10.04 5.71  

数据来源：第一创业研究所 

图表 2：公司主要冶炼资源  

冶炼资产 权益 品种 单位 产能 权益产能 原材料来源

金昌冶炼厂 100% 阴极铜 万吨 17.5 17.5 自产及外购铜精矿

金隆铜业 61% 阴极铜 万吨 35 21.49 进口铜精矿

赤峰金剑铜业 51% 阴极铜 万吨 8 4.08 进口铜精矿

张家港联合铜业 85% 阴极铜 万吨 25 21.25 外购粗铜  

数据来源：第一创业研究所 

图表 3：近年来 TC/RC 走势图 

 
数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 

推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 

回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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