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铜陵有色(000630)季报点评 
经营稳健，存货跌价损失影响公司业绩 

推荐 
        维持评级 

原材料/铜 发布时间：2011年 10月 31日 

投资要点： 
 公司 2011年前三季度共实现营业收入 520.33亿，归属于
上市公司股东的净利润为 10.35亿，每股业绩为 0.74元。
基本符合我们的预期。 

 公司销售毛利率稳定。公司的毛利率水平，在第三季度受
到了相对较高的有色金属均价和国内外价差转正的支持。

 非经常性收益大幅增长。前三季度公司套期保值浮动盈亏
的公允价值变动收益达到了 1200万，而公司收到的地方政
府税收返还也达到了 1.3亿（三季度为 3800万）。 

 随着 9 月末，铜和黄金等价格的大幅下挫，公司对存在计
提了存货减值损失，其中光第三季度的计提额就达到了

3.04亿。 

 在建工程积极推进。公司在建工程由年初的 9 亿元增加至
3季度末的 20多亿，表明公司包括“双闪”项目的在内的
在建工程正在积极推进。 

 公司经营性现金流持续改善。第三季度，公司应收预付款
项得到合理的控制，现金流情况不断改善，季末，公司的

经营性现金流净额达到了 45亿。 

 公司资产注入预期强烈。我们预计，2011 年公司的 EPS
为 1.07元，对应当前股价的 PE水平为 20倍。2012年的
业绩为 1.22元。考虑到公司资源增长的前景，我们维持公
司“推荐”评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 5130377.00  66.81  89921.07 47.92 0.69 31.04 
2011E 6271431.95  22.24  152453.28 69.54 1.07 19.97 
2012E 6060058.90  (3.37) 173279.99 13.66 1.22 17.57 
2013E 8173822.30  34.88  251310.25 45.03 1.77 12.12  

走势图  
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市场数据 2011/10/28

收盘价： 21.42元

52 周最高价： 36.59元

52 周最低价： 18.01元

平均持仓成本： 24.00元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 142,161

流通 A股（万股）： 142,161

每股收益（元）： 0.74

每股净资产（元）： 6.91

每股经营现金流（元）： 3.20

市净率： 3.10

 
分析师: 陈炳辉 
执业证书编号：S0550511070002 
TEL: (8621)6336 7000-319 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: chenbh@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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业绩基本符合预期。公司 2011 年前三季度共实现营业收入 520.33 亿，归属于上市公

司股东的净利润为 10.35亿，每股业绩为 0.74元。其中第三季度，实现营业收入 176亿，

净利润 3.33亿，EPS0.23元，基本符合我们的预期。 

公司销售毛利率稳定。从季度来看，公司三季度的毛利率水平为 5.83%与二季度的

5.82%大体持平，且略高于第一季度的 3.76%，该毛利率为自 2009年中期以来的最高水平。

公司的毛利率水平，在第三季度受到了相对较高的有色金属均价和国内外价差转正的支持。 

费用率环比有所走高。环比来看，公司三季度财务费用大体与第二季度比小幅下降。

但第三季度管理费用较第二季度上升了近 10%，前三季度管理费用同比更是上升了

31.63%。销售费用也比二季度增加了近 20%，前三季度销售费用上升了 44.79%。从费率

上看，公司的销售费用率和管理费用率分别从二季度的 0.26%和 1.12%上升至 0.32%和

1.20%。财务费用率则由 0.66%下降至 0.64%。 

非经常性收益大幅增长。其中，前三季度公司套期保值浮动盈亏的公允价值变动收益

达到了 1200万，而公司收到的地方政府税收返还也达到了 1.3亿（三季度为 3800万），这

两项分别同比增长了 177.86%和 109.05%，对公司业绩有一定的贡献。 

三季度计提存货减值损失达 3 亿。随着 9 月末，铜和黄金等价格的大幅下挫，公司对

存在计提了存货减值损失，其中光第三季度的计提额就达到了 3.04亿。 

在建工程积极推进。公司在建工程由年初的 9亿元增加至 3季度末的 20多亿，表明公

司包括“双闪”项目的在内的在建工程正在积极推进。 

公司经营性现金流持续改善。第三季度，公司应收预付款项得到合理的控制，现金流

情况不断改善，季末，公司的经营性现金流净额达到了 45亿。 

国内外价差持续为正。我们预计，在国外经济低迷，而欧洲又正在遭受债务危机冲击

的背景下，铜价的海外市场会弱于国内市场，从而在第四季度持续出现国内外正价差的局

面。这对公司的冶炼业务较为有利。 

公司资产注入预期强烈。公司资产负债率居高不下，截至 3 季度末，公司的资产负债

率达到了 65.75%。与此同时，公司重申了发行可转债时的承诺，即，“未来在赤峰国维矿

业有限公司、安徽铜冠(庐江)矿业有限公司两公司铜矿产品具备正式生产条件的情况下，有

色控股同意将持有该两公司的股权全部转让给铜陵有色”。同时，有色控股承诺，“今后如

有任何原因引起有色控股与铜陵有色发生同业竞争，有色控股将积极采取有效措施，放弃

此类同业竞争。” 

我们预计，2011年公司的 EPS为 1.07元，对应当前股价的 PE水平为 20倍。2012

年的业绩为 1.22元。考虑到公司资源增长的前景，我们维持公司“推荐”评级。 
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图 1公司毛利率保持稳定 图 2销售及管理费用率走高 

 
资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 
 
图 3销售及管理费用环比走高 图 4公司偿债能力强，债务压力不大 

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 
 

 

图 5公司存货继续下降 图 6 公司资产收益率有所下滑 

 
资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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