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有色金属 

加工费上涨利好冶炼企业——江西铜业加工费点评 

行业快评 

◆事件：江西铜业达成 2012 年 TC/RC 协议为 63.5 美元/吨，6.35 美分/磅 
11 月 23 日新闻（“和讯期货”公开信息）显示：江西铜业已经同

Freeport-McMoRan 达成 2012 年度铜精矿 TC/RC 协议：63.5 美元/吨，6.35 美
分/磅，较 2011 年 56.5 美元/吨，5.65 美分/磅的价格上涨了 12%。 

同时，铜陵有色与必和必拓关于 2012 年加工费的谈判正在进行。 
◆影响铜冶炼企业的盈利能力因素分析：加工费、正负价差与硫酸销售 

对于铜冶炼企业，其进口铜精矿冶炼的盈利来自三点： 
1、TC/RC 费（LME 铜价-加工费即为进口铜精矿的价格），加工费是冶

炼公司的主要盈利来源。按照 2012 年江西铜业（TC/RC）63.5/6.35 计算，吨
加工费折合人民币约 2200 元/吨（根据我们的匡算，行业内冶炼的单位营业
成本约在 2000-2200 元/吨，因此 2012 年的加工费对于江铜而言基本属于盈
亏平衡）。 

2、正负价差指沪铜价与 LME 铜价的差值，具体计算一般为沪铜价格
-LME 铜价*1.17*人民币汇率。对于冶炼企业而言，其进口铜精矿成本与 LME
铜价格挂钩，在国内销售价格与沪铜价格挂钩；若存在负价差，即 LME 铜
价高于沪铜价，那么冶炼企业相当于以高价进口铜精矿，同时以较低的价格
在国内市场出售，对于冶炼企业不利。 

2011 年上半年，受到国内调控影响，沪铜价格一直走弱于 LME 铜，负
价差明显，冶炼企业生产经营压力大；近期受到欧债危机和美国投资评级下
调影响，外围铜市走势疲弱，负价差逐渐缩小。此外，未来人民币升值也将
缩小负价差，利好冶炼企业。 

3、硫酸，由于铜精矿伴生的黄金、白银等其他金属均计价，而硫不计
价，因此其他伴生金属相对盈利不高，而硫酸盈利可以增加冶炼盈利。根据
行业经验，在冶炼 1 吨铜的同时大致可生产 3 吨硫酸。从 2011 年全年看，硫
酸价格走势稳定，目前价格在 600 元/吨水平，扣除增值税（17%）后，如果
忽略硫酸生产成本，吨铜的硫酸盈利在 1500 元/吨，可以增加冶炼盈利。 
◆10 月份现货 TC/RC 费为 35/3.5，可能受到印尼、秘鲁铜矿罢工影响 

根据 Brookhunt 相关数据，2010 年现货加工费呈现前低后高走势，全年
平均 TC/RC 费为 28/2.8。2011 年 10 月份现货 TC/RC 在 35/3.5。从全年走势
看，3 月份日本地震导致现货加工费大幅上升（3 月份 TC/RC 费为 115/11.5），
此后不断下降。目前现货加工费低很可能受到下半年印尼和秘鲁铜矿频繁罢
工导致铜精矿供应短缺的影响。 

由于近几年国内铜冶炼产能大幅度增加，我们预计未来铜冶炼加工费仍
将受到抑制。 
◆加工费上涨利好冶炼公司；铜陵有色进口量最大，受益最大 

从 2010 年的进口情况看，铜陵有色，江西铜业以及云南铜业三家铜企的
进口铜精矿比例占总量比例分别为 50%，25%，15%（大致数据）。其中铜陵
有色进口量最大。 

从目前谈判进展看，2012 年的加工费应该高于市场此前预期，对于铜冶
炼企业而言偏正面。同时应该考虑的是，与成本比较仍旧属于接近盈亏平衡，
影响力有限。目前负价差对于冶炼企业的影响要大于加工费的影响：2012 年
预计国内调控放缓，同时欧美经济增长继续疲软，我们预计国内铜价走势将
强于 LME 铜价走势，可能出现正价差，利好冶炼企业。整体看，我们预计
冶炼企业 2012 年盈利将好于 2011 年。 
 
证券 
代码 

公司 
名称 

股价 EPS PE 投资 
评级 10A 11E 12E 10A 11E 12E

000630 铜陵有色 19.33 0.63 1.05 1.27 30.6 18.4 15.2 增持 
600362 江西铜业 25.86 1.42 2.03 2.27 18.2 12.7 11.4 增持 
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行业与上证指数对比图 
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图 1：目前的现货加工费 
2011 年 3 月份日本地震导致现货加工费大幅上升（3 月份 TC 费为 115 美元/吨），此后不断
下降，10 月份现货加工费：TC 费为 35 美元/吨 
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资料来源：Brookhunt，光大证券研究所 

 
图 2：负价差（沪铜价-LME 铜价*1.17 增值税*人民币汇率） 
2011 年上半年，受到国内调控影响，沪铜价格一直走弱于 LME 铜；近期受到欧债危机和美

国投资评级下调影响，外围铜市走势疲弱，负价差缩小 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 
 

图 3：硫酸价格 
2011 年全年看，硫酸价格走势稳定，目前价格在 600 元/吨水平 
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资料来源：浙江嘉华网站，光大证券研究所 

 
表 1：2010 年三铜企铜原料来源 
原料来源为大致数据，其中铜陵有色的进口比例最大，占总量的 50% 
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单位：万吨 江西铜业 铜陵有色 云南铜业 

冶炼产能 90 85 65 

2010 年产量 81 81 30 

原料来源 

自产 16.7 4.43 6 

粗铜及废杂铜 40 27 5 

国内铜精矿 3.5 5 7-8（含从集团购买 4 万吨）

国外铜精矿 20 44 11 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

000630 铜陵有色 1422 19.33 35.00 0.63 1.05 1.27 30.6 18.4 15.2 3.99 3.28 2.82 增持 增持

600362 江西铜业 2075 25.86 40.00 1.42 2.03 2.27 18.2 12.7 11.4 2.62 2.18 1.83 买入 增持

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

汪前明，复旦大学世界经济专业博士、南京大学数量经济学本科。1997 年进入证券行业，已有十年以上证券研究
经验。曾在南方证券从事钢铁、有色金属行业研究，在中信证券从事有色金属行业研究，2006 年获《新财富》最
佳分析师第四名。其后任职于香港 Marcopolo 资产管理公司研究总监。目前在光大证券研究所负责有色金属行业研
究。 熟悉上市公司：山东黄金、中金黄金、铜陵有色、江西铜业等资源类公司。  
 

投资建议历史表现图 

有色金属 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-08-28 买入 

2011-09-04 买入 

2011-09-12 买入 

2011-09-17 买入 

2011-09-24 买入 

2011-10-16 买入 

2011-10-23 增持 

2011-11-05 增持 

2011-11-13 增持 

2011-11-19 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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