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报告摘要： 

[Table_Summary]  冶炼产能继续扩张。公司铜冶炼技术先进、区位优势突出。公司

正在建设全球最为先进的双闪冶炼系统，该项目投产后，公司铜冶

炼产能将增加 40 万吨达到 130 万吨，硫酸产能 300 多万吨，将成

为全球最大的冶炼商之一，冶炼成本也将进一步降低，但也需要 80

万吨左右的铜精矿及其他铜原材料。原料供应成为制约公司发展的

重大问题。公司将采取多种举措保障原材料供应： 

 挖潜自有矿山，推动矿产铜产量增长。公司将继续推动自有矿山

的深部探矿，挖掘自有矿山增储潜力，并推动矿产铜增长，未来两

年，矿产铜的增长主要来源于，安庆铜矿东马鞍山矿体开采工程、

铜山矿业公司深部资源开采项目，仙人桥矿山开采。 

 资产注入。有色控股目前掌握了一些铜矿资源，并承诺注入沙溪

等铜矿及铜冠冶化。其中，沙溪铜矿储量 65 万吨，潜在储量上百

万吨，科里安特资源公司米拉多矿区正在进入开发期，未来可供应

9 万吨铜金属量。铜冠冶化，利用公司的硫精矿和铜冶炼后的尾矿，

制备硫酸和铁球团，目前产能 100 万吨硫酸，铁球团 150 万吨。 

 Nautilus 项目保障原料供应。该项目对公司而言，风险小，潜在

收益大。一来，公司投资改扩建或新建海底矿选矿厂，可以获得稳

定的收益，风险较小。二来如果项目顺利，公司将获取稳定的原料

供应，三年中每年约 8 万吨铜金属量的精矿。三来，项目的实施为

今后公司寻求与 Nautilus 矿业公司更为广泛的合作打开了空间。 

 国内外价差有改善空间。上半年，铜的国内外价差为负影响了公

司冶炼业绩，预计下半年铜国内外价差有望改善。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2012 年、2013 年的 EPS 分别为

0.94 元和 1.06 元，市盈率分别为 22 和 20 倍。考虑到公司有资产注

入预期，我们维持公司的推荐评级。          

 风险提示：铜价、金价波动风险；原材料供应风险；矿山储量与

品位变动风险；安全生产风险等；Nautilus 深海开采风险。 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 51304 70741 62108 70877 76170 

(+/-)% 66.81% 37.89% -12.20% 14.12% 7.47% 

净利润 1007 1534 1449 1652 2304 

(+/-)% 47.92% 59.26% -6.26% 12.19% 42.50% 

每股收益（元） 0.69 1.01 0.94 1.06 1.51 

市盈率 30 21 22 20 14 

市净率 4 3 3 2 2 

净资产收益率 (%) 13.04% 14.34% 12.20% 12.46% 15.39% 

股息收益率 (%) 0.29% 0.59% 0.95% 1.43% 0.95% 

总股本 (百万股 ) 1294 1422 1422 1422 1422 
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1. 公司简介 

铜陵有色是一家历史悠久的铜矿采选、冶炼企业，位于安徽铜陵，大股东是铜陵有

色集团控股有限公司（有色控股，国有控股企业）。公司主营业务为铜矿生产、铜

冶炼，铜材深加工等。经过数代人的经营，目前公司旗下拥有近 10 个铜或黄金矿

山，4 个冶炼厂，并有铜加工一级控股子公司 4 家，公司拥有铜资源储量近 200 万

吨，具备年产近 5 万吨矿产铜， 90 万吨阴极铜和 220 万吨硫酸的产能，及 16 万吨

的铜材深加工产能。 

公司营收靠铜，利润靠贵金属。目前的收入结构当中，铜及铜加工产品占据主导位

置，其收入贡献在 85%左右，其次为黄金等副产品，在收入结构中占比约为 10%，

其余为硫酸等化工产品及其他业务。在利润结构当中，贵金属是公司毛利的主要来

源，铜和化工产品毛利贡献相当。但贵金属与硫酸等化工产品，都铜矿开采或铜冶

炼的副产品，因此，其业务的核心还是铜矿开采与冶炼业务。 

图 1： 铜是公司营收的核心  图 2：贵金属、化工产品贡献了公司大部分毛利 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND.  数据来源：东北证券，WIND. 

2. 铜冶炼产能投放在即 

铜陵有色是国内最大的铜冶炼产商之一，公司目前拥有的铜冶炼产能达到了 90 万

吨，其冶炼产能主要分布在金隆铜业、金昌冶炼厂、张家港联合铜业及赤峰金剑铜

业。公司的铜冶炼产能技术先进、区位优势突出。 

在技术方面，公司控股的金隆铜业，为公司与日本住友合资兴建的大型铜冶炼企业，

铜冶炼产能达到了 40 万吨。该企业采用了全球最先进的冶炼生产技术，生产效率

极高，例如公司在电解环节采用电解液的自动控温、监测系统，不锈钢阴极板和全

自动阴极铜剥离生产线，技术全球领先。在领先技术的武装之下，金隆铜业的生产

成本全国最低。同时，公司冶炼技术指标国内领先，近年公司铜冶炼总回收率在

99.40%以上。 

表 1：公司冶炼产能的分布 

名称  控股比例 主要产品 铜粗炼产能 铜精炼产能  

金隆铜业 61.40% 阴极铜/硫酸 35 40 

金昌 100% 阴极铜/硫酸/贵金属  15 18 

金剑铜业 51% 阴极铜/硫酸 12 12 

张家港联合  85% 阴极铜 0 20 

合计    62 90 

权益产能    42.61 65.68 
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资料来源：公司公告，东北证券。 

在区位方面，公司主要冶炼产能多位于长三角地区。其中金隆和金昌位于铜陵，依

江而立；联合铜业位于张家港，公司享有长江水路通瞿和临近销售市场的便利。 

双闪冶炼项目即将投产。公司发行可转债的募投项目——“双闪项目”，将采用全

球最先进的“闪速融炼、闪速吹炼”冶炼工艺。该工艺为全球最先进的炼铜生产工

艺。项目投产后，公司将成为全球第三家采用该工艺的冶炼商。目前，该项目的施

工正在稳步推进，预计将于今年年末投产。介时，公司产能将增加 40 万吨，公司

的冶炼产能将达到 130 万吨。项目投产后，双闪将全部采用铜精矿为原料，而金昌

冶炼厂将全部采用废杂铜为原料进行生产。 

冶炼成本进一步降低。双闪项目的技术水平较金隆铜业更胜一筹，按可研设计，冶

炼成本也将进一步下降至 1600-1700 元/吨。 

双闪项目即将投产，公司对铜精矿等原材料的需求量将再次提升，预计铜精矿的需

求量将从 40 多万吨提升至 70-80 万吨。面对着巨大的资源需求量，公司需要从自身

资源挖潜，资产注入及拓展原料供应等角度来保障原材料的供应。 

3. 矿山：挖掘自有矿产出增长潜力 

矿山是有色金属企业特别是资源冶炼企业发展的基础。铜陵有色所在地铜陵以资源

立市，当地拥有丰富的铜资源矿产，近百年来都是我国铜资源的重要供应基地。近

年，随着公司冶炼产能规模的扩张，当地资源的日趋枯竭，公司当地的资源已经远

不能满足公司业务发展的需要。2011 年，公司自有矿产出了铜精矿 4.85 万吨，但电

解铜产量已经超过了 85 万，公司铜精矿的自给率仅有 5.68%。低于全国铜精矿自给

率的平均水平。 

表 2 ：公司大举挖潜自有矿山 

工程名称  预算数  
至 2011 年末 

已投入（万元）  
资金来源 投入占预算的比例  

安庆铜矿深边部开拓工程  3.72 亿元  23910 借款/自筹 65.01% 

仙人桥矿业采选工程  1.9 亿元  12857 自筹 89.99% 

铜山矿业公司深部资源开采项目  4.58 亿元  16894 借款/自筹 37.09% 

冬瓜山 60 线以北开拓、探矿工程  1.17 亿元  10939 自筹 93.49% 

大团山-580 米以下探采结合工程  0.75 亿元  1763 自筹 23.51% 

铜冶炼炉渣资源综合利用扩建工程  2.52 亿元  已完工 借款/自筹 100% 

资料来源：公司公告，东北证券。 

深部探矿挖掘自有矿山资源潜力。公司旗下拥有近 10 家矿山，这些矿山多有悠久

的铜矿开发历史，在现代化的探矿手段的武装下，其资源潜力仍非常大。例如，2009

年，公司通过深度探矿，铜山矿业新增铜资源矿石量：2190 万吨，铜金属量 23.54 

万吨（可采储量），铜品位 1.07%。目前，公司还在安庆铜矿、冬瓜山、铜山铜矿等

矿山进行资源的深部勘探。预计，公司自有矿山仍有增储潜力。 

自有矿开发，产量贡献增长缓慢。在资源的约束下，近年来，公司的矿产铜产量增

长缓慢。今后两年，公司自有矿的增长主要来源于以下几个矿山：铜山矿业公司深

部资源开采项目和仙人桥矿山开采工程等。其中，仙人桥预计要到明年年初投入运

营，达产后，可贡献 2000 吨矿产铜；铜山铜矿，目前年产能为 2000 吨铜金属量，

公司投资 4.3 亿进行深部开采工程，预计 13 年末投产，达产后产量将达 5000 吨矿

产铜。 
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表 3：公司自有矿山铜储量近 200 万吨 

矿区 

名称 
所在地 

铜 

（万吨） 

金 

（吨） 

银 

（吨） 

硫 

（万吨） 

铁 

（万吨） 

2011E 

（万吨） 

2012E 

（万吨） 
权益 

冬瓜山矿 安徽省铜陵市 117.67 38.51 987.91 1,376.89 838.85 3.3 3.3 100% 

金口岭矿 安徽省铜陵市 1.30 0.59 11.88 
 

19.81 0.06 0.06 100% 

凤凰山矿 安徽省铜陵市 4.28 1.67 74.6 18.59 108.85 0.3 0.3 100% 

铜山铜矿 安徽省池州市 21.86 5.57 142.64 283.24 549.92 0.2 0.3 100% 

安庆铜矿 安徽省安庆市 34.39 3.67 195.12 142.47 1,098.23 0.85 0.85 100% 

月山铜矿 安徽省安庆市 0.63 
      

100% 

仙人桥矿 江苏省句容市 6.13 
   

176.85 0.04 0.1 69% 

天马矿业 安徽省铜陵市 0.77 12.4 88.68 168.65 
   

100% 

资料来源：公司公告，东北证券。 

表 4：公司自给率下降，自产铜产量增长缓慢 

名称 单位 2012 计划 2011 年 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 

铜精矿含铜量 万吨 4.88 4.85 4.74 4.43 3.96 3.28 

阴极铜 万吨 102 85.44 81.36 71.86 64.85 62.35 

自给率 
 

4.78% 5.68% 5.83% 6.16% 6.11% 5.26% 

黄金(金属量) 吨 12.89 11.15 10.11 7.68 9.25 7.53 

白银(金属量) 吨 479 412.08 379.06 218.66 165.65 231.13 

硫酸 万吨 231.3 206.7 188.2 175.23 160 133.46 

资料来源：公司公告，东北证券。 

4. 资产注入：打破矿山资源瓶颈 

有色控股资源较为丰富。近年来，为了突破资源瓶颈，有色控股，在地方政府的支

持下大力整合安徽省内资源，并逐步布局国内资源，放眼全球资源。经过多年来的

不懈努力，目前，有色控股在资源上已经有所突破。 

公司整合了安徽省的铜矿资源。如沙溪铜矿，拥有的铜资源储量约为 65 万吨，潜

在储量可达上百万吨。该矿离铜陵市仅 60 公里，位于庐江县城南 5 公里，紧邻合

铜公路、沪蓉高速、合黄高速，交通便利，运输成本很低。 

公司与中国铁建合作收购了 Corriente Resources Inc.（科里安特资源公司）。2010 年，

由铜陵有色控股与中国铁建共同设立的中铁建铜冠（铜陵有色控股与中国铁建各持

有其 50%股份），完成了对加拿大铜矿上市公司 Corriente Resources Inc.（科里安特

资源公司）的要约收购。Corriente 的主要资产为位于厄瓜多尔东南部铜矿带的 17

个矿权资产和权益。该矿区的铜金属量约为 1154 万吨，金 142 吨，银 978 吨。 

科里安特资源公司正在进入开发期。2012 年 3 月 5 日，中铁建铜冠全资孙公司厄瓜

多尔科里安特公司与厄瓜多尔政策签署了米拉多矿区的采矿合同。米拉多矿区是中

铁建铜冠投资有限公司收购的加拿大科里安特资源公司所属厄瓜多尔公司拥有的

四个矿区之一，米拉多矿区探明加控制的矿石量 6.6 亿吨，矿石铜品位 0.53%、金

0.17g/t，银 1.41g/t，铜金属量 349 万吨，金 112 吨，银 927 吨。公司将在 2016 年

底前将米拉多矿区建设成为日处理矿石 6 万吨，年处理矿石 2000 万吨的现代化露

天矿山（其中，在 2014 年底前达到日处理矿石 3 万吨、年处理矿石 1000 万吨的

产能），并配套建设一座 129MW 的矿山自备水力发电站。项目达产后将年产铜精

矿 35.4 万吨（预计精矿品位：铜 26.3%，金 5g/t，银 54.46g/t）。 

有色控股承诺注入沙溪等矿。集团公司在铜陵有色发行可转债时承诺“为了进一步

支持铜陵有色的发展，有色控股承诺，未来在赤峰国维矿业有限公司、安徽铜冠(庐
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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”。 

有色控股承诺注入铜冠冶化。有色控股承诺，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，同意铜陵有色自主决策按公允价格收购铜冠冶化分公

司。铜冠冶化，是有色控股的综合利用项目之一，该公司于 2010 年投产，主要利

用公司的硫精矿和铜冶炼后的尾矿，制备硫酸和铁球团，目前产能 100 万吨硫酸，

铁球团 150 万吨。 

表 5：当前集团公司拥有的主要有色资产 

序号 名称 地点 权益 矿种 储量 说明 

1 沙溪铜矿 庐江 100% 铜 65 
总资源量约 65 万吨，前景储量 100 万吨以上，黄金储量约
30 吨。 

2 姚家岭矿 安徽 100% 铜铅锌 150 
探明铜铅锌等金属量约 150 万吨，其中探明金矿储量 50 多

吨 

3 
黄狮涝 

金矿 
铜陵 70% 黄金 1.2 金资源量约 1.2 吨。 

4 国维矿业 赤峰 51% 铜、钼 8.55 储量 8.55 万吨铜，还含有一些钼。 

海外项目 

5 Blancl 秘鲁 35% 铜、钼  由与紫金合作的紫金铜冠持有。未开工建设。 

6 Corriente  
厄瓜 

多尔 
50% 铜 1154 储量，铜 1154 吨，另有金 142 吨，银 978 吨。 

资料来源：公司公告，东北证券。 

5. 海底矿合作：保障原料供应 

除资产注入与自身矿山挖潜之外，公司也正在积极寻求国际资本与业务合作来保障

原材料供应。 

近日，公司与 Nautilus Minerals Niugini Limited 签署了 Solwara 1 项目海底矿合作协

议。根据协议，公司拟投资对 Nautilus 现有的选矿厂进行改造或者新建新的选矿厂，

用于处理 Nautilus 公司的高品位海底铜矿石。Nautilus 公司对上述投资提供一定的

担保，担保金额占总投资的 50%（投资以 1.45 亿人民币为限）。每年 Nautilus 矿业

公司向该厂供应矿石 110 万吨+/-20%，合同期 3 年，公司享有延长期限的选择权。

预计海底矿的首期提货（首次矿石交付日）将在 2013 年 11 月 30 日至 2014 年 5 月

31 日之间的六个月期限内。 

Nautilus 矿业公司的 Solwara 1 项目，是全球领先的海底资源开采项目，矿区位于巴

布亚新几内亚俾斯麦海水域内，矿床深度在海平面以下 1600 米左右。勘探结果显

示，矿区含有高品位的铜和黄金资源。目前，正准备进行大规模开发。 

表 6：Nautilus 矿业公司的资源储量 

 
分类 

矿石量 

（t） 

铜品位 

（%) 

金品位 

（g/t) 

银品位 

（g/t) 

锌 

（%） 

铜储量 

（t） 

金储量 

(Koz) 

Solwara 1 
探明 103 万 7.2 5 23 0.4 74160 165.6 

推断 154 万 8.1 6.4 34 0.9 124740 316.9 

Solwara 12 推断 23 万 7.3 3.6 56 3.6 16790 26.6 

资料来源：Nautilus 公司网站，东北证券。 

 

通过合作，公司有多重受益。一是，公司将以优惠价格获得原材料供应。加工后的

铜精矿将按协议价格（根据铜精矿中铜、金和银金属的回收情况确定，但要减去存

储、处理、加工和选矿厂新投入的固定资产回收的成本（均设有封顶费）以及双方
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约定的铜精矿加工费确定）全部销售给公司，公司要在 PNG 出口船只装船时预付

90%的货款。二是，公司对铜精矿的生产收取 25%的利润费。三是，协议双方平等

分享选矿加工尾矿硫铁矿的销售利润。 

合作项目具有战略价值。一来，改扩建项目或新建海底矿选矿厂，可以获得稳定的

收益，而公司面临的风险较小，公司有投资金额 50%的投资担保。二来如果项目合

作顺利，公司将获取稳定的原料供应，三年中每年提供铜精矿含铜约 8 万吨左右，

约占公司每年境外采购的比例为 20%。三来，项目的实施为今后公司寻求与 Nautilus

矿业公司合资建厂或公司层面的更为广泛的合作打开了空间。 

6. 国内外价差有望缩小 

原材料采购定价原则使公司易受国内外价差冲击。目前，公司采取 M+3 定价原则，

在 M 月，即铜精矿开船时，公司以信用证向供应商支付款项，经过 2 个月的运输后，

拿货冶炼，然后在国内市场销售铜产品。铜精矿采购结算价参考 M 月后第 3 个月

LME 铜均价，并以此来确定铜精矿的实际成交价格，支付铜精矿采购差额。这一定

价原则，使公司按 LME 价支付原材料价款，产品则按国内价格销售，这使公司面

临着国内外铜价差波动的冲击。若国外价高于国内价，则公司将受损。 

国内外铜价差令公司遭受冶炼费损失。上半年，铜国内消费低迷，库存持续走高，

而国外库存走低，美国等地铜消费有所恢复。铜国内外价差一直为负，甚至达到了

2000 多元以上，进口持续呈亏损状态。 

价差正在改善。近期，国内出口了部分铜到韩国等 LME 仓库之后，国内外价差呈

恢复态势。预计，下半年，国内铜消费在政策驱动下，将有所回升，国内外价差状

况有可能会出现改善。这对于下半年的铜冶炼业务有正面的影响。 

图 3：上半年，铜沪伦比价低迷，进口处于亏损状态 

 
资料来源：WIND，东北证券。 

 

7. 盈利预测 

根据公司的生产经营状况，我们对公司做出如下假设： 
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表 7： 业绩预测假设 

  2012 2013 2014 

价格 

铜价（元/吨） 49400 51000 51500 

黄金（元/克） 345 325 320 

白银（元/公斤） 5700 6000 5900 

硫酸（元/吨） 450 450 450 

进口铜精矿冶炼费长协价（TC/RC） 60/6.0 70/7.0 70/7.0 

产销量 

铜销量（万吨） 104 116.5 124.5 

铜精矿含铜（万吨） 4.88 5.20 8.00 

黄金销量（吨） 13.00 14.50 15.50 

白银销量（吨） 480 520 560 

硫酸销量（万吨） 230 282 310 

资料来源：WIND，东北证券。 

预计，2012 年和 2013 年公司的业绩分别为 0.94 元和 1.06 元，市盈率分别为 22 和

20 倍。考虑到公司的资产注入预期，维持对公司的推荐评级。 

 

8. 风险提示 

铜、贵金属、化工等产品价格波动风险。 

原材料供应风险：公司铜精矿自给率比较低，铜精矿、废铜等原材料对外依存度大，

原材料的供应易受到上游企业生产经营状况的冲击。同时，采购价格也会受市场供

求情况波动。 

矿山储量与品位变动风险；安全生产风险等。 

Nautilus 矿业公司合作项目风险，包括 Nautilus 矿业公司深海开采风险，原材料供

应保障度风险等。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 3406 1800 1900 2000  净利润 1534 1449 1652 2304 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 459 -114  3  33  

应收款项 1074 1293 1459 1574  折旧及摊销 746 759 936 1100 

存货 8797 10820 11975 12857  公允价值变动损失 -52 -9 -10 -11 

其他流动资产 21 84 89 96  财务费用 413 707 756 761 

流动资产合计 17734 17572 19617 20928  投资损失 -60 -37 -40 -42 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 1235 -309 -1549 -862 

长期投资净额 211 220 231 244  其他 -18 -19 5 13 

固定资产 9872 10022 14522 14722  经营活动净现金流量 4315 2503 1681 3114 

无形资产 1217 1166 1116 1067  投资活动净现金流量 -3194 -2347 185 246 

商誉 68 68 68 68  融资活动净现金流量 -211 -1762 -1766 -3259 

非流动资产合计 14533 16315 15424 14340  企业自由现金流 -100 337 1699 3288 

资产总计 32267 33887 35041 35268       

短期借款 12077 11005 10596 8312  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 3875 4149 4645 4813  每股指标     

预收款项 544 541 594 647  每股收益（元） 1.01 0.94 1.06 1.51 

一年内到期的非流动负债 451 750 350 500  每股净资产（元） 
7.00 7.74 8.50 9.81 

流动负债合计 17492 17842 17572 15677  每股经营性现金流量（元） 
3.04 1.76 1.18 2.19 

长期借款 3322 3422 3622 3722  成长性指标     

其他长期负债 5 5 5 5  营业收入增长率 37.89% -12.20% 14.12% 7.47% 

长期负债合计 3333 3439 3637 3740  净利润增长率 59.26% -6.26% 12.19% 42.50% 

负债合计 20826 21282 21210 19417  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 9985 11003 12083 13944  毛利率 5.53% 5.12% 5.23% 6.03% 

少数股东权益 1456 1562 1708 1867  净利润率 2.02% 2.16% 2.12% 2.82% 

负债和股东权益总计 32267 33847 35001 35228  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.00 7.24 7.16 7.18 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 59.68 64.39 62.82 63.34 

营业收入 70741 62108 70877 76170  偿债能力指标     

营业成本 66826 58927 67172 71581  资产负债率 64.62% 62.88% 60.60% 55.12% 

营业税金及附加 122 107 122 131  流动比率 1.01 0.98 1.12 1.33 

资产减值损失 512 -114 3 33  速动比率 0.32 0.23 0.26 0.31 

销售费用 205 180 205 221  费用率指标     

管理费用 1023 745 851 914  销售费用率 0.29% 0.29% 0.29% 0.29% 

财务费用 413 707 756 761  
管理费用率 

1.45% 1.20% 1.20% 1.20% 

公允价值变动净收益 52 9 10 11  财务费用率 
0.58% 1.14% 1.07% 1.00% 

投资净收益 37 37 40 42  分红指标     

营业利润 1729 1602 1819 2583  分红比例     

营业外收支净额 137 160 190 220  股息收益率 0.59% 0.95% 1.43% 0.95% 

利润总额 1866 1762 2009 2803  估值指标     

所得税 332 313 357 499  P/E（倍） 21 22 20 14 

净利润 1534 1449 1652 2304  P/B（倍） 3 3 2 2 

归属于母公司净利润 1432 1342 1506 2146  P/S（倍） 0 0 0 0 

少数股东损益 102 106 146 158  净资产收益率 14.34% 12.20% 12.46% 15.39% 

资料来源：东北证券       
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