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调研基本观点及投资建议 

铜陵有色是国内第二大阴极铜生产企业，世界排名第六。其核心业务为铜冶炼，目前拥有 85.20 万吨/年的阴极铜生产能

力，规模优势明显。作为国内产业链最完整的铜业公司之一，公司业务范围覆盖铜矿采选、冶炼，及铜材深加工。随着

矿产资源开发和铜加工项目的完工达产，公司产业链效益将逐步显现。公司近期主要看点有二：(1) “双闪”项目将新增

阴极铜产能 40 万吨，成本优势突出，预计 2012 年 6 月投产；（2）集团资源丰富，赤峰国维和沙溪铜矿合计拥有铜资源

储量 56.14 万吨，铜冠冶化 40 万吨硫酸项目盈利能力突出。 

我们预测，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.05 元、1.20 元和 1.70 元，对应的动态 PE 分别为 17.50 倍、15.38 倍和 10.85
倍。考虑到公司产能高增长以及集团注入预期明确，我们首次给予公司“增持”的投资评级，目标价 21.00 元，对应 2011
年 19.95 倍 PE，2012 年 17.54 倍 PE。 

1. 集团资源丰富，弹性最大有色个股 

铜陵有色核心业务为铜冶炼，目前拥有 85.20 万吨/年的阴极铜生产能力，是国内第二大，世界第六大阴极铜生产企业。

相较于庞大的冶炼产能，公司铜精矿年产量不足 5 万吨，自给率较低仅约 6.16%，整体盈利能力较低。公司在铜矿资源

方面拥有冬瓜山铜矿、安庆铜矿、凤凰山铜矿、铜山铜矿、金口岭铜矿等，目前拥有铜资源储量 187.02 万吨。公司是

铜陵有色金属集团控股有限公司的核心子公司，也是其唯一的上市平台，集团资源储量丰富，境内外合计拥有铜储量

1217.16 万吨。 

有色控股是新中国最早建设起来的有色金属工业重要生产基地，经过 60 来年的发展，已经成为以有色金属、化工为主

的省属国有特大型企业集团。截至 2011 年 9 月 30 日，有色控股持有上市公司 7.4 亿股，占流通股比例 51.83%。集团

“十二五”目标是：年销售收入突破 1000 亿元；年实现工业增加值力争 100 亿元；保有有色金属矿产资源折合铜量超

过 2000 万吨，其中“十二五”新增超过 1000 万吨；主要产品产量目标，至 2015 年铜精矿含铜国内 6.5 万吨、海外矿

产基地 3 万吨，电解铜 140 万吨，铜加工材 30 万吨，黄金 14 吨，硫酸 450 万吨。 

1.1 铜矿山：赤峰国维、沙溪铜矿 

有色控股拥有丰富的铜矿资源，截至 2010 年底境内矿产资源保有金属储量铜 243.16 万吨，金 98.7 吨，银 1500.83 吨；

境外矿产资源权益铜金属储量 974 万吨。境内的铜矿山--赤峰国维和沙溪铜矿尚未注入，分别拥有铜资源储量 47.59 万

吨和 8.55 万吨。 

赤峰国维是国内外少见的低品位大型露天矿山，6 万吨/日采选扩建项目已于 2011 年 6 月启动，2010 年实现营业收入

5025.25 万元，利润总额 484.79 万元；沙溪铜矿年采选 330 万吨矿石产能于 2011 年开工，预计 2014 年形成生产能力。

有色控股在公司 2010 年可转债说明书中承诺，未来在赤峰国维、沙溪矿业两公司铜矿产品具备正式生产条件的情况下，

将转让所持有的这两家公司的全部股权给上市公司。此两座铜矿山注入后，将显著提高公司资源保障能力。 
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表 1 集团矿产资源储备情况统计 

资源品种（储量） 

矿区名称 所在地 铜（万吨） 金（吨） 银（吨） 硫（万吨） 铁（万吨） 锌（万吨） 铅（万吨）

股权比例

（%）

冬瓜山矿 安徽铜陵 117.67 38.51 987.91 1376.89 838.85  100 

金口岭矿 安徽铜陵 1.30 0.59 11.88 19.81  100 

凤凰山矿 安徽铜陵 4.28 1.67 74.60 18.59 108.85  100 

铜山铜矿 安徽池州 21.86 5.57 142.64 283.24 549.92  100 

安庆铜矿 安徽安庆 34.39 3.67 195.12 142.47 1098.23  100 

月山铜矿 安徽安庆 0.63    100 

仙人桥矿 江苏句容 6.13   176.85  1.03 69 

沙溪铜矿 安徽庐江 47.59 35.10  124.57  100 

国维矿业 内蒙古赤峰 8.55    51 

天马矿业 安徽铜陵 0.77 14.40 88.68 168.65  100 

黄狮涝矿 安徽铜陵 0.12 1.20   70 

黄山岭矿 安徽池州    0.43 1.24 100 

境内合计  243.16 98.71 1500.83 2114.40 2792.51 0.43 2.27  

秘鲁白河铜矿 秘鲁 396.00  1151.00  35 

加拿大铅锌矿 加拿大    80.00 16.00 17.5 

厄瓜多尔铜金属矿 厄瓜多尔 578.00    50 

境外合计  974.00  1151.00 80.00 16.00   
资料来源：有色控股中期票据募集说明书，海通证券研究所 

针对我国目前铜精矿严重缺乏的情况，有色控股积极进行海外资源的收购和开发，铜矿资源储备逐年增加。有色控股海

外扩张成果显著，先后收购了英国蒙特瑞科公司、加拿大科里安特资源公司，这两家企业分别拥有秘鲁白河铜钼矿开采

权和厄瓜多尔铜矿开采权。其中，秘鲁白河铜钼矿项目目前尚处于矿山开发论证期，尚未体现收益；厄瓜多尔铜矿于 2011
年底建设，有望于 2014 年以前投产并形成 3 万吨的日采选能力。 

1.2 化工：铜冠冶化 

铜冠冶化分公司利用公司冬瓜山铜矿等尾矿（硫铁矿砂）做原料，以硫铁矿焙烧装置为核心，建设年产 80 万吨硫酸项

目，目前一期工程年产 40 万吨硫酸已建成。为避免副产品硫酸同业竞争，有色控股在公司 2010 年的可转债说明书上承

诺，未来在铜冠冶化分公司正式建成投产且实现正常盈利的情况下，同意公司自主决策并按公允价格收购。铜冠冶化原

料主要是公司综合开发利用的伴生资源和副产品，综合生产成本低，盈利能力突出，注入后将显著提升公司业绩。 

2. “双闪”项目提前投产，公司产能提升 47% 

公司 2010 年可转债项目—铜冶炼工艺技术升级改造项目分为两个部分，第一部分是先建设采用当今世界最先进闪速熔

炼、闪速吹炼工艺（简称“双闪”）的铜精矿冶炼处理系统；第二部分是“双闪”系统建设完成后对现有金昌冶炼厂奥

炉系统转型改造为处理低品位杂铜为主的短流程再生铜生产系统。 

“双闪”铜冶炼项目主要产品设计产能为阴极铜 40 万吨/年，硫酸 151.5 万吨/年（以 100%硫酸计）。项目实施后，“双

闪”工艺铜精矿至阴极铜全过程的单位加工成本将下降约 26.6%，硫酸单位加工成本下降 40.5%。我们预计，“双闪”

项目最快将于 2012 年 6 月投产，项目达产后铜精矿冶炼级烟气制酸成本将居国内外先进水平，公司总产能将达到阴极

铜 125.2 万吨/年（增长 46.95%），硫酸 326.5 万吨/年，竞争能力将大幅提高。 
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表 2 公司冶炼产能分布 

项目名称 股权（%） 产能（万吨） 备注 

金昌冶炼厂 100.00 17.50 
将改造为以处理低品位杂铜为主的短流程再

生铜生产系统。 

金昌双闪冶炼项目 100.00 40.00 
预计将于 2012 年 6 月投产，技术领先，具有

明显的成本优势。 

赤峰金剑 51.00 12.00 权益产能约 6 万吨。 

金隆铜业 61.40 35.00 与日本住友合资，权益产能约 21.49 万吨 

张家港联合铜业 85.00 20.70 从事铜精炼业务，权益产能约 17.60 万吨。 

合计  125.20   
资料来源：公司历年产能相关公告，海通证券研究所 

3. 铜材加工能力有待提升 

近年来，公司加大了铜材精加工产能建设力度，在铜材深加工上已经初步具备了生产规模，目前主要产品为电线电缆、

漆包线。公司下辖 5 个铜材加工企业，形成了年产 7.5 万吨高精度黄铜棒、6 万吨高精度铜板带、2 万吨电子铜箔，以

及 1.3 万吨磷铜球的生产能力。 

表 3 公司铜材加工产能分布 

项目名称 股权（%） 产能（万吨） 备注 

金威铜业 100.00 6.00 铜及铜合金板带，2007 年开始试生产 

合肥铜材 88.75 1.00 高精度电子铜箔 

黄铜棒材 75.00 7.50 铜及铜合金管棒线型材，2009 年进入试生产 

铜冠电工 100.00 1.30 磷铜球 

安徽铜冠铜箔 100.00 1.00 
2010 年设立年产 1 万吨高精度电子铜箔项

目，建设期 2 年 

合计  16.80   
资料来源：公司历年定期公告及对外投资公告，海通证券研究所 

由于公司的各铜材加工项目尚处于市场营销导入期，不能满负荷生产，进而产能利用率较低，连年亏损。2009 年铜材

加工共计亏损 1.59 亿元，2010 年 1.87 亿元，分别占公司当期净利润的 22.14%和 18.61%，很大程度上影响公司整体

盈利水平。 

图 1 铜材加工企业盈利能力有待提升（亏损：万元） 
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4. 主营业务分析 

公司铜及铜制品收入占公司主营业务收入的 85%左右，是公司的主要收入来源，但由于公司铜精矿自给率较低仅约

6.16%，进口铜精矿的比例较高，所以该板块整体盈利能力较低；黄金白银和硫酸等副产品在公司主营业务收入分别占

比 12%和 3%，但是由于其主要是公司综合开发利用的伴生资源和副产品，综合生产成本低，且近年来贵金属和硫酸价

格呈现波动上扬态势，导致这两个板块利润水平高于铜板块，构成了公司的主要利润来源。 
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图 2 公司主营业务收入占比（%） 
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资料来源：公司历年定期公告，海通证券研究所 
 

图 3 公司主营业务利润分布（万元） 
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资料来源：公司历年定期公告，海通证券研究所 
 

公司铜精矿自给率较低，因此铜冶炼加工费是公司的主要利润来源之一，国内外铜价及价差变化也对公司盈利产生重大

影响。近年来，TC/RC 费用波动剧烈，长期来看加工费趋势向下。铜价近期受补库存等利好因素影响小幅反弹。但是欧

债危机、美国复苏缓慢，以及中国经济增速放缓等导致铜产品需求萎缩，将长期打压铜价。因此我们对铜价未来走势比

较谨慎，认为 2012 年铜均价在 60000-66000 元/吨。 

图 4 长单协议铜加工费 
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资料来源：公司历年定期公告，海通证券研究所 
 

图 5 LME 及 SHF 铜价走势 

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

Jan-12Aug-11M ar-11Nov-10Jun-10Jan-10

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000 LME铜（右轴，美元/吨）

长江铜（左轴，人民币/吨）

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

5. 盈利预测 

铜陵有色核心业务为铜冶炼，目前拥有 85.20 万吨/年的阴极铜生产能力，是国内第二大，世界第六大阴极铜生产企业。

作为国内产业链最完整的铜业公司之一，公司业务范围覆盖铜矿采选、冶炼，及铜材深加工。随着矿产资源开发和铜加

工项目的完工达产，公司产业链效益将逐步显现。 

我们预测，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.05 元、1.20 元和 1.70 元，对应的动态 PE 分别为 17.50 倍、15.38 倍和 10.85
倍。考虑到公司产能高增长以及集团资源丰富，我们首次给予公司“增持”的投资评级，目标价 21.00 元，对应 2011
年 19.95 倍 PE，2012 年 17.54 倍 PE。 
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6. 主要不确定性 

铜加工费，以及国内外铜价及价差大幅变动；硫酸、黄金白银等副产品价格波动；公司在建工程实施进度变化；政策风

险。 



                                      上市公司调研报告·铜陵有色（000630） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

6 

 

信息披露 

分析师声明 
刘彦奇：钢铁行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：宝钢股份（600019.SH）、鞍钢股份（000898.SZ）、武钢股份（600005.SH）、河北钢铁（000709.SZ）、太钢不

锈（000825.SZ）、八一钢铁（600581.SH）、酒钢宏兴（600307）、杭钢股份（600126.SH）、重庆钢铁（601005.SZ）、安阳钢铁（600569）、
凌钢股份（600231）、黄河旋风（600172.SH）、豫金刚石（300064.SZ）、四方达（300179.SZ）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。 

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称”本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


