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未来铜资源大企，反弹最佳标的 
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本报告导读： 
从冶炼向资源转型，潜在的资源大企。经济低迷导致股价承压，但每次反弹均有出色

表现，增持评级。 
评论： 

 潜在的铜资源大企，未来铜储量将比肩江铜。根据避免同业竞争原则，

铜陵集团的铜资源应会陆续注入上市公司。我们统计了集团及上市公

司所有的铜矿山，权益储量接近 1500 万吨（包括了西藏多龙及秘鲁

白河铜钼矿），与江西铜业接近。 

 集团在建铜矿更多于 2013 年后见产量和效益，届时公司铜自产量将

翻番，建议投资者要以长远眼光看待铜陵有色发展。（1）国维铜矿储

量 150 万吨，品味偏低仅 0.157%，但露天开采，成本较低，计划建采

选产能 6 万吨/天矿石量，全年可产铜金属量近 3 万吨。（2）沙溪铜

矿外围勘探不断有收获，预计远景储量在 100 万吨以上，采选产能 330

万吨/年矿石量，年产接近 1.5 万吨铜金属量。（3）厄瓜多尔铜矿一

期准备建设 3 万吨/年金属量采选产能。目前在做基建，关键是铜矿

通往港口的运输通道要建好。经测算，这些铜矿权益产量达到 4.5 万

吨/年，自产量翻番，未来还有扩张空间。 

 硫酸黄金等副产品利润稳定。公司硫酸成本仅 100-150 元/吨，硫酸

价格调整幅度不大，给公司带来稳定丰厚利润。金银价稳步上行，公

司利润同样得到保证。副产品成为这个下行周期中公司盈利最稳定的

部分。 

 低迷的经济和股市给了投资者低价介入铜陵有色的机会。就 2012 年

来看，经济低迷对铜行业的影响表现在几个方面：（1）铜价下跌。需

求疲弱使铜价进入下行通道。（2）TC/RC 下降。近期江西铜业与

Freeport 达成协议，2012 年加工费为 63.5 美元/吨，低于铜陵有色

2011 年下半年谈的 90 美元/吨水平，预计铜陵有色加工费也可能面临

下调。（3）铜材加工费下调。需求不旺但铜材产能增加，铜材行业竞

争加剧，2012 年铜材加工费同样面临下行。总之这些影响压低了铜陵

有色股价。 

 从冶炼向资源转型，低基数，大空间，股价弹性大，增持评级。正如

股价在 2011 年 12 月 1 日表现的那样，当遇到流动性或供需面好转的

信号时，反弹总是最强烈。继续给于增持评级。 

评级： 增持
 上次评级： 增持
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 18.01-36.69
总市值（百万元） 28,802
总股本/流通 A 股（百万股） 1,422/1,422
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股  16
日均成交值（百万元） 328
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相关报告 
《铜冶炼翘楚向资源公司目标迈进》 

2010.12.15
《09 年开局良好 继续关注公司的积极变

化》 2009.04.27
《冶炼盈利率先复苏 关注未来资源的扩

张》 2009.03.11
 

 

 

金属，采矿，制品/原材料

铜陵有色（000630） 

股
票
研
究 

公
司
调
研
简
报 

证
券
研
究
报
告 



                                                      铜陵有色（000630） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 5 

 
表 1  安徽铜冠（庐江）矿业有限公司沙溪铜矿开发项目 2011 年工作目标推进表 

序号 工程项目 主要内容 完成日期 

1 项目推进指挥系统 
成立项目建设指挥部，每周一工程例会，指挥部成员现

场办公。 
2011.3.1-12.31 

2 主探矿井掘砌 按质按量按计划完成掘砌 400米 2011.1.1-12.31 

3 探矿风井掘砌 按质按量按计划完成掘砌 200米 2011.4.1-12.31 

4 临时变电所 临时变电所设计施工，确保探矿井掘砌供电 2011.1.1-5.31 

5 
工业和生活大临设

施建设 

完成探矿井掘砌施工大临设施，为井筒安全快速掘砌做

好准备；完成施工生活大临设施，为施工提供后勤保障。 
2011.1.1-6.31 

6 施工用水水塘租赁 签订协议、付款、使用 2011.3.1-4.30 

7 炸药库 地表永久炸药库设计施工 2011.5.1-12.31 

8 进风井工勘 按质按量按计划完成地质工程勘察 2011.3.1-6.30 

9 尾矿库详细工勘 
按质按量按计划完成地质工程详细勘察，为初步设计提

供地质资料 
2011.2.20-5.30 

10 
临时用地审批和办

理 

与县国土局、林业局等相关部门及时沟通，上报临时用

地计划，尽快得到审批和使用。与村民商谈赔偿协议，

办理砍伐林木和迁坟。 

2011.1.1-12.31 

11 项目核准相关工作 

编制土地复垦方案、矿产资源开发利用方案、水资源论

证、水土保持方案、安全预评价、环境影响报告、地质

环境保护与综合治理方案、规划选址论证等项目核准申

请报告，各项报告评审。 

2011.1.1-12.31 

12 建设用地审批 

办理土地预审及土地申请相关总图布置、建设用地勘测

定界、土地利用规划调整、林地审批、建设用地“一书

四方案”等 

2011.1.1-12.31 

13 采矿证办理 
矿产资源预申请、安全预评价、环境影响报告、地质环

境保护与综合治理方案等批复 
2011.1.1-10.31 

14 初步设计 年产 330万吨采选工程初步设计及安全专篇评审 2011.1.1-10.31 

15 资金保证 

为确保工程顺利施工和项目核准工作的推进，做好资金

计划和使用，做到资金及时投入，不影响工程建设和项

目核准。 

2011.1.1-10.31 

资料来源：国泰君安证券整理 

 
 
表 2  公司自产矿产量预测 
 

权益 
保有储量 
（万吨） 

品味 
产量 

2009 2010E 2011E 2012E 
冬瓜山 100% 105 1.02% 3.00 3.20 3.40 3.50 
安庆 100% 37.6 0.95% 0.80 0.80 0.80 0.80 
凤凰山 100% 37.2 1.01% 0.32 0.35 0.35 0.35 
铜山 100% 25.7 1.08% 0.18 0.20 0.20 0.50 
金口岭等 100% 10.2 1.23% 0.13 0.15 0.15 0.15 
总计    4.43 4.7 4.9 5.3 
资料来源：国泰君安证券 
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表 3  集团公司拥有的矿产资源 

 权益 位置 金属 储量(金属量) 品位 生产规划 

CTQ 50% 
厄瓜多

尔 
铜 1154 万吨 0.5% 

产能建设规划：一期 3 万吨/年，

2013 年底投产，二期 6 万吨/年，

最终 15 万吨/年，原料优先提供给

股份公司 

白河铜钼矿 35% 秘鲁 
铜 700 万吨 0.57% 

预计年处理矿石矿量 2500 万吨 
钼 29 万吨 0.02% 

国维铜矿 51% 内蒙古 
铜 150 万吨 0.16%， 

一期年处理 330 万吨 
钼 40 万吨 0.1%-0.4%

沙溪铜矿 100% 安徽 
铜 70 万吨 0.5% 300万吨/年的处理量。可研已做完，

在作环评、水土保护等 黄金 10 吨 — 
金寨钼矿 70% 安徽 钼 50 万吨钼 0.156% 今年底完成探矿 

姚家岭矿 — 安徽 

铜 13.3 万吨 0.89% 

准备收购 51% 
锌 117.41 万吨 3.64% 
铅 20.42 万吨 2.09% 
金 32 吨 5.02 克/吨 

多龙铜矿 — 西藏 铜 500 万吨 — 
普探阶段，签署开发协议，地处西

藏西部，基建不成熟 
资料来源：国泰君安证券 
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影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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