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有色金属 

如果智利提高矿业税提案得以通过，下半年铜

价运行区间上移 4%-14.5%，铜板块整体受益 

 

 

事    项 

8 月 27 日，智利总统发表讲话，计划提高国内矿业税用于地震灾后重建，提案

将于 8 月 30 日这周提交国会审议。 

主要观点 

对于国内企业而言，铜板块将会搭上铜价的平台上移的“便车”；关注资源储

量绝对量和每股所对应的资源最多的江西铜业；以及 EPS 和毛利率对铜价的弹

性最大的铜陵有色。我们不去评价该项提案通过的可能性，但我们的结论是建

立在提案通过的基础之上的。 

1、新的征税方案是按照企业利润的 3.5-9%来征收，之前是按照矿企（必和必

拓、斯特拉他等）的经营收入征收 4-5%。 

2、对于矿企来说理想状态下税收成本完全转嫁，铜价需要提高 8.1-29%，目前

的盈利水平才能的维持（30%的利润率）。但税收成本转嫁的实际比例将交由市

场通过博弈决定。 

3、我判断，综合目前矿业企业的盈利水平（媒体报道必和必拓利润率 38%，

彭博预测 30%）、供需面偏紧和智利铜矿业在全球的影响力（占全球产量 35%），

上下游各分担一半的税收负担是比较合理的比例，铜价整体的运行轨迹需要向

上平移 4-14.5%，但维持下半年铜价趋势走弱的判断。 

4、对于国内企业而言，铜板块将会搭上铜价的平台上移的“便车”；关注资源

储量绝对量和每股所对应的资源最多的江西铜业；以及 EPS 和毛利率对铜价的

弹性最大的铜陵有色。 
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[table_stockTrend] 行业表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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图表 1 维持不同的利润水平，相应的税率实行之后铜价需要调整的幅度 

  利润率 

税率 20% 25% 30% 35% 

3.5% 7.1% 5.3% 4.0% 3.2% 

4.0% 8.4% 6.3% 4.9% 4.0% 

5.0% 11.2% 8.5% 6.8% 5.5% 

6.0% 14.0% 10.8% 8.6% 7.1% 

7.0% 16.8% 13.1% 10.5% 8.8% 

8.0% 19.7% 15.4% 12.5% 10.4% 

9.0% 22.7% 17.8% 14.5% 12.1% 

数据来源：华创证券计算整理，假设目前的营业税率为 4%，上下游各分担税负 50% 

图表 2 企业分担的税负比例计算价格上浮幅度 

  企业分担比例 

税率 30% 40% 50% 60% 70% 

3.5% 5.7% 4.9% 4.0% 3.2% 2.4% 

4.0% 6.9% 5.9% 4.9% 4.0% 3.0% 

5.0% 9.5% 8.1% 6.8% 5.4% 4.1% 

6.0% 12.1% 10.4% 8.6% 6.9% 5.2% 

7.0% 14.8% 12.7% 10.5% 8.4% 6.3% 

8.0% 17.5% 15.0% 12.5% 10.0% 7.5% 

9.0% 20.3% 17.4% 14.5% 11.6% 8.7% 

数据来源：华创证券计算整理，假设目前的营业税率为 4%，行业的利润率为 30% 

图表 3 2010 年各大企业利润率预测值 

 销售收入 净利润 利润率 

OZ Minerals Ltd 1039.37  371.80  35.77% 

KAZAKHMYS Plc 3661.84  1281.35  34.99% 

Southern Copper Corp 5129.44  1660.89  32.38% 

Inmet Mining Corporation 1036.79  329.92  31.82% 

BHP Billition Ltd 65545.19  19905.52  30.37% 

Taseko Mines Ltd 251.13  73.45  29.25% 

KGHM Polska Miedz SA 13045.55  3406.91  26.12% 

Antofagasta PLC 4283.42  1107.61  25.86% 

Rio Tinto Plc 53215.24  13564.08  25.49% 

Quadra Mining Ltd 941.67  220.58  23.42% 

Teck Resources Ltd-Cls B 9188.81  1886.50  20.53% 

Aditya Birla Minerals Ltd 381.00  77.00  20.21% 

FIRST Quantum Minerals Ltd 2422.53  485.89  20.06% 

Freeport-Mcmoran Copper 17456.27  3495.92  20.03% 

Xstrata Plc 28350.50  5303.69  18.71% 

Anglo American Plc 28412.82  5144.75  18.11% 

Palabora Mining Co Ltd 6188.00  707.00  11.43% 

Northgate Minerals Corp 501.17  27.50  5.49% 

Anvil Mining Ltd 50.05  -0.40  -0.80% 

数据来源：Bloomberg 华创证券计算整理 
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图表 4  上市公司资源储量对比 
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数据来源：公司报表 华创证券 

图表 5  EPS 和毛利率对铜价的弹性比较 
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数据来源：华创证券 

图表 6  铜价每变化 300 美元/吨 EPS 和毛利率变化 
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数据来源：华创证券 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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