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[Table_MainInfo] [Table_Summary] 一、 事件概述 

近期，我们对云南铜业（000878）进行了实地调研，就市场关心的公司

以及公司未来经营战略等问题与公司高层管理人员进行了交流。我们认为，

公司近期自产矿和电解铜产量保持稳定，下半年冶炼副产品较上半年有较大

增长，未来资产注入仍值得期待，给予“谨慎推荐”评级。  

二、 分析与判断 

 公司近期自产矿和电解铜产量保持稳定 

公司自产铜精矿产量稳定在 6.5 万吨左右（已包括近期收购三矿增加的产

量），羊拉铜矿每年在增，金沙和楚雄随着矿山的老化和开采产量在减，

总量保持持平。公司电解铜能合计 63 万吨（其中公司本部 43 万吨、赤峰

云铜 10 万吨、清远云铜 10 万吨。预计公司全年电解铜产量 35-38 万吨。

产能利用率在 60%左右，精矿自给率约为 17%。  

 下半年冶炼副产品产量较上半年有较大增长 

由于上半年公司产能 40 万吨的艾萨炉停产检修两个月，自三月初重新开

始生产。艾萨炉停产影响公司冶炼副产品黄金，2011 年上半年黄金产量仅

为 1.86 吨，低于上年同期的 4.42 吨。下半年预计黄金产量和恢复 4.5 吨左

右，较上半年增长 150%。下半年金价在避险需求冲击下不断冲新高，我

们预计年底冶炼副产品对整体业绩的贡献会超过 2010 年。  

 未来资产注入仍值得期待 

云铜集团正在积极办理普朗铜矿合法开采前的各项方案和审批，本年暂不

具备注入条件。但是未来注入预期依然强烈，该矿金属储量约 300 多万吨。

中铝对公司控股力度持续加强，预计中铝有计划通过公司这个平台做大做

强其铜板块业务。  

 给予“谨慎推荐”投资评级。 

公司近期自产矿和电解铜产量保持稳定，下半年冶炼副产品较上半年有较

大增长，未来资产注入仍值得期待。预计 2011-2013 年 EPS 分别为：0.83、

1.14 和 1.21 元，对应 PE分别为 23、17 和 16。给予“谨慎推荐”评级。 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 31,713 32,679 36,973 39,122 

增长率（%） 95.9% 3.0% 13.1% 5.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 431  1043  1435  1518  

增长率（%） 15.6% 141.8% 37.6% 5.8% 

每股收益（元） 0.30  0.83  1.14  1.21  

PE 62.3  22.9  16.6  15.7  

PB 8.8  1.6  1.6  1.5  

资料来源：民生证券研究所 
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收盘价（元） 18.98 

近 12 个月最高/最低（元） 31.81/18.1 

总股本（百万股） 1416 

流通股本（百万股） 1257 

流通股比例（%） 88.77% 

总市值（亿元） 268.83 

流通市值（亿元) 238.52 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表     

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 31,713  32,679  36,973  39,122      货币资金 3216  3141  2570  2469  

      减：营业成本 29,226  28,823  32,209  34,082      应收票据 697  149  564  470  

      营业税金及附加 89  91  103  109      应收账款 847  705  403  553  

      销售费用 292  327  370  391      预付账款 2350  2041  1747  1806  

      管理费用 793  915  1,035  1,095      其他应收款 0  0  0  0  

      财务费用 699  882  998  1,056      存货 14,480 22,457 27,744 29,350 

      资产减值损失 36  0  0  0    其他流动资产 557  544  544  544  

   加：投资收益 54  0  0  0  流动资产合计 21,432 29,036 33,570 35,191 

二、营业利润 631  1,641  2,257  2,388      长期股权投资 507  3660  507  507  

   加：营业外收支净额 48  0  0  0      固定资产 6,588 6,088 5,587 5,087 

三、利润总额 679  1,641  2,257  2,388      在建工程 1410  1958  1686  1685  

   减：所得税费用 100  243  334  353      无形资产 1574  1574  1574  1574  

四、净利润 578  1,398  1,923  2,034      其他非流动资产 1,058 1,058 1,058 1,058 

   归属于母公司的利润 431  1,043  1,435  1,518  非流动资产合计 11,138 14,338 10,413 9,911 

五、基本每股收益（元） 0.30  0.83  1.14  1.21  资产总计 32,570 43,375 43,983 45,101 

              短期借款 16,904 16,904 16,904 16,904 

主要财务指标             应付票据 347 3818 4266 4514 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 710  700  783  828  

EV/EBITDA 21.6  13.2  10.8  10.5      预收账款 492  507  574  607  

成长能力:         其他应付款 0  0  0  0  

    营业收入同比 95.9% 3.0% 13.1% 5.8%     应交税费 0  0  0  0  

    营业利润同比 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%    其他流动负债 3,744 227 257 271 

    净利润同比 15.6% 141.8% 37.6% 5.8% 流动负债合计 22,198 22,156 22,783 23,125 

营运能力:         长期借款 4374  3074  3074  3074  

    应收账款周转率 37.4  46.3  91.9  70.8      其他非流动负债 374  374  374  374  

    存货周转率 2.0  1.3  1.2  1.2  非流动负债合计 4748  3448  3448  3448  

    总资产周转率 1.0  0.8  0.8  0.9  负债合计 26,945 25,604 26,231 26,573 

盈利能力与收益质量:         股本 1257  1257  1257  1257  

    毛利率 7.8% 11.8% 12.9% 12.9%     资本公积 3020  3020  3020  3020  

    净利率 1.8% 4.3% 5.2% 5.2%     留存收益 (110) 12010  11971  12709  

    总资产净利率ROA 1.8% 3.2% 4.4% 4.5%     少数股东权益 1114  1484  1505  1543  

    净资产收益率ROE 10.4% 6.4% 8.8% 8.9% 所有者权益合计 5,281 17,771 17,752 18,528 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 32,570 43,375 43,983 45,101 

    流动比率 1.0  1.3  1.5  1.5            

    资产负债率 82.7% 59.0% 59.6% 58.9% 现金流量表 

    长期借款/总负债 16.2% 12.0% 11.7% 11.6% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         经营活动现金流量 (345) 127  (104) 8  

    每股收益 0.30  0.83  1.14  1.21  投资活动现金流量 (1,517) (3,153) (957) (1,035) 

    每股经营现金流量 -0.24  0.10  -0.08  0.01  筹资活动现金流量 2,411  2,950  490  927  

    每股净资产 2.16  11.78  11.73  12.29  现金及等价物净增加 549  (76) (571) (101) 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

巨国贤，有色金属行业高级分析师，硕士，拥有4年有色金属及新材料科研经验，4年有色金属及新材料行业项目投资

经验，4年证券公司有色金属行业研究经验。2010年"水晶球”有色金属行业最佳分析师第六名。  

黄玉，有色金属行业分析师，硕士，2008年加盟民生证券研究所，从事期货及证券研究7年以上，对有色金属行业有深

入的见解和认识，对有色金属行业发展规律和运行特点具有高度的敏感性，准确预测并把握了2010年黄金、稀有金属、

基本金属的行情。  

滕越，有色金属行业助理分析师，中央财经大学金融学硕士，工学学士，09年加盟民生证券研究所。 

吴怡平，有色金属行业助理分析师，武汉大学金融学硕士，经济学学士，擅长公司财务分析，盈利预测。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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