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T_ReportAbstract  

加工费上涨，铜冶炼企业受益 
 

 

报告关键点： 
 下半年铜冶炼加工费水平比上半年上升20%； 
 有望分别增加铜陵有色、江西铜业当年盈利6.9%、3.7%； 
 长期来看，铜加工费的上涨难以持续。 

报告摘要： 

 近期，国内外铜冶炼企业与供应商达成的下半年铜精矿冶炼加工费（TC/RC）为

90美元/吨和9美分/磅，比上半年增加20%以上。国内铜冶炼厂有望增加盈利600

元/吨。我们测算的对铜陵有色、江西铜业的2011年每股盈利增加分别为0.07元、

0.03元，对当年盈利贡献分别为6.9%、3.7%。 

 

 我们认为，现货加工费的上涨主要是由于：1）今年来，中国铜冶炼厂放慢了在

国际市场上的采购步伐；2）日本3月11日发生地震后，当地部分冶炼厂生产受

到影响；同时国内需求也面临萎缩。 

 

 长期来看，由于全球铜矿供应集中度较高，新增项目难以短时间内投产，未来

铜精矿供应仍比较紧张。另一方面，以中国为代表的铜冶炼产能仍在保持较快

增加，产能过剩的格局并未得到根本改善。预计随着日本停产产能的逐步恢复，

冶炼加工费水平将重新回落。 

 

 同时，我们认为，在基本金属中，铜具有最好的供需基本面。由于铜精矿增长

有限，加上矿山生产中断的风险加大，预计2011年全球精铜市场的供需缺口将

会扩大。因此，一旦需求增长超出预期，则铜价有望继续创出新高。 

 

 风险提示：1）全球经济复苏的步伐放缓，包括铜在内的有色金属消费增长乏力，

价格低迷；2）中国政府为控制国内通胀，出台更为严厉的宏观调控措施；3）

流动性紧缩导致的估值系统性下降。 

 

行业动态分析/证券研究报告  

T_RankInfo  

有色金属 领先大市-B 
上次评级 领先大市-B 

  
 

T_ReportDate  

报告日期 2011-05-25 
 

T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
600362 江西铜业 40.0 增持-A 

000630 铜陵有色 26.0 增持-A 
 

 

12 个月行业表现 
T_Graph  

 
 
 
T_Analyst  

衡昆 首席行业分析师  
010-66581658 hengkun@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020004 

  
  

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

叶鑫 
021-68765363 

yexin@essence.com.cn 

 
 

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

有色金属行业周报：稀土政策：国务院

鸣锣，各部委开道 

2011-05-23 

有色金属行业：稀土政策升级，龙头分享

整合盛宴 

2011-05-20 

 

 

 

-30%

-10%

10%

30%

50%

05/10 06/10 08/10 09/10

有色金属 沪深300



 

有色金属 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

1. 下半年加工费上升 20% 

近日，有媒体报道，包括铜陵有色在内的部分国内铜冶炼生产商，已经与必和必拓敲

定了 2011 年下半年的铜精矿冶炼加工费(TC/RC)，价格在 90 美元/吨和 9 美分/磅；

这比上半年的水平高出 20%以上。年初时，国内铜冶炼厂与必和必拓等矿山企业达成

的 2011 年上半年加工费水平在 70 美元～77 美元/吨不等。2010 年全年的长协铜精矿

加工费 为 46 美元/吨和 4.6 美分/磅。 

 

同时，日本第一大铜冶炼生产商泛太平洋铜业公司也表示，公司已与必和必拓达成今

年 7～12 月交付的铜矿石加工费上涨 29%的协议，以反映现货市场加工费的上涨；下

半年的铜加工/精炼费敲定在 90 美元/吨和 9美分/磅。目前，现货市场的铜精矿加工

费已达 120美元/吨。 

 

图 1：铜精矿冶炼加工费走势 

  

数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

我们认为，现货加工费的上涨主要是由于：1）今年来，中国铜冶炼厂放慢了在国际

市场上的采购步伐；2）日本 3 月 11 日发生地震后，当地部分冶炼厂生产受到影响；

同时国内需求也面临萎缩。 

 

 

图 2：中国铜精矿进口量变化 图 3：中国废杂铜进口量变化 

 
 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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2. 冶炼企业将会获益 

加工费上涨将极大地改善铜冶炼企业的盈利能力。铜冶炼厂的利润主要来自于冶炼加

工费、不计价的伴生金属和硫酸等副产品。我们预计，在当前汇率下，目前国内铜冶

炼行业平均的盈亏平衡点约为加工费 60美元/吨和 6美分/磅。 

 

下半年按照 90 美元/吨和 9美分/磅的加工费水平，约合铜精矿综合加工费 3,300 元/

吨（假设进口铜精矿含铜 30%、冶炼回收率 96.5%）。不考虑国内外价差的因素，则下

半年国内铜冶炼行业平均约有 1,000 元/吨的盈利空间；比上半年增加 600 元/吨。 

 

以铜陵有色为例，预计2011年公司将生产精铜88万吨，扣除国内采购铜精矿和粗铜、

废杂铜等因素，当年仍需进口约 40 万吨铜精矿。按照下半年执行一半的长协矿，即

20万吨计算，下半年来自加工费的盈利将比上半年增加1.02亿元，增厚每股收益0.07

元。 

 

表 1：国内铜行业上市公司产量及资源自有率 

公司名称 铜储量(金属量) 主要产品产量(2010 年) 资源自有率 

 
(2010 年底) 铜精矿 精炼铜 

 
江西铜业 1400 17.45 90 19.4% 

铜陵有色 120 4.74 81.36 5.8% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：加工费上升对相关公司的盈利贡献（2011E） 

 
精铜产量 硫酸产量 进口铜精矿数量 加工费上升的盈利贡献 2011 年 

 
(万吨) (万吨) (万吨) (亿元) (元/股) 利润贡献 

铜陵有色 88 222 40 1.02  0.07  6.9% 

江西铜业 95 280 40 1.02  0.03  1.4% 

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

另一方面，去年以来国内硫酸价格也稳步回升；今年来的涨幅约 20%。硫酸作为铜冶

炼的重要副产品，价格的上涨也将增加冶炼厂的盈利水平。 

 

 

图 4：硫酸价格走势（98% 净水） 

  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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3. 加工费的上升难以持续 

近年来，由于没有新的大型铜矿被开发并投入生产，加上现有铜矿品位的下降，铜精

矿产量增长缓慢。CRU 的统计数据表明，过去十年间（2001 年～2010 年），全球铜精

矿年均复合增长率仅为2.17%。2010年，全球铜精矿产量1,245万吨，同比仅增长0.2%。 

 

受铜精矿原料供应紧张的影响，精铜产量增长缓慢。2001 年～2010 年间，全球精炼

铜产量的年均复合增长率仅为 2.1%。 

 

图 5：全球铜精矿产量变化 图 6：全球精铜产量变化 

  
数据来源：CRU，安信证券研究中心 数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

铜精矿产量增长缓慢，与全球铜资源分布集中有密切关系。从地区分布来看，全球五

个地区的铜资源储藏量最为丰富，分别是：南美洲智利和秘鲁境内的安第斯山脉西麓、

美国西部的洛矾和大坪谷地区、非洲的刚果和赞比亚、哈萨克斯塔、加拿大东部和中

部。从国家分布来看，铜资源主要集中在智利、秘鲁、墨西哥、美国、印度尼西亚、

中国等。其中，智利的铜资源储量巨大，占到全球的 30%。 

 

图 7：全球铜矿资源分布 

  

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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随着中国工业化和城市化进程的加速，中国已经成为全球铜消费第一大国，并且是推

动全球铜消费增长的最重要力量。2010 年，中国精铜消费月 703万吨，占全球消费总

量的 37.9%。但中国却是一个铜资源较为缺乏的国家。中国的铜消费占比已接近 40%，

而资源占有率仅为 5.5%。中国铜冶炼企业的原料自给率不到 20%，需要大量从国外进

口铜精矿和废杂铜。 

 

另一方面，过去十年以中国企业为代表的铜冶炼产能扩张较快，这导致全球冶炼产能

利用率持续回落。2010 年，全球铜冶炼产能利用率仅为 69.8%，比十年前降低了十个

百分点。冶炼产能扩张过快，还导致了铜冶炼加工费水平的回落，使得铜冶炼企业的

利润空间被明显压缩。 

 

图 8：全球精炼铜产能利用率 图 9：中国铜冶炼的原料自给率 

  
数据来源：CRU，安信证券研究中心 数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

 

长期来看，由于全球铜矿供应集中度较高，新增项目难以短时间内投产，未来铜精矿

供应仍比较紧张。另一方面，以中国为代表的铜冶炼产能仍在保持较快增加，产能过

剩的格局并未得到根本改善。预计随着日本停产产能的逐步恢复，冶炼加工费水平将

重新回落。 

 

  

65%

70%

75%

80%

85%

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

0%

10%

20%

30%

40%

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年



 

有色金属 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

6 

同时，我们认为，在基本金属中，铜具有最好的供需基本面。CRU 的最新预测表明，

虽然 2010 年全球精铜供需基本平衡，但由于铜精矿增长有限，加上矿山生产中断的

风险加大，2011 年全球精铜市场的供需缺口可能超过 40 万吨。因此，一旦需求增长

超出预期，则铜价有望继续创出新高。 

 

图 10：全球主要有色金属供需平衡占当年消费比例 

  

数据来源：CRU，安信证券研究中心预测 

 

 

表 3：主要铜冶炼上市公司估值比较 

公司 股价 股本 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 

名称 (5-24) (百万股) 2010 年 2011E 2012E 2010 年 2011E 2012E 2010 年 2011E 2012E 

铜陵有色 23.35 1,422 0.69 1.04 1.03 33.6  22.5  22.6  5.6  4.8  4.3  

江西铜业 32.95 3,463 1.42 2.09 2.38 23.3  15.8  13.9  3.3  3.0  2.7  

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

 
 

T_AuthorInfo  

 
 

 
 



 

有色金属 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

8 
 

 

 

公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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