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财报点评 

 
中期业绩有所下滑但不改长期趋势，

采选冶产能即将全面达产 
 

 上半年净利润减少约 25%，二季度净利润减少约 20% 

公司上半年实现营收 403.13亿元，同比+57.14%；实现归母净利润 2.83

亿元，同比-24.98%；实现扣非归母净利润 1.94 亿元，同比-37.15%。
Q2 单季度实现营收 230.62 亿元，同比+61.94%，环比+33.69%；实
现归母净利润 1.61 亿元，同比-20.54%，环比+32.48%；实现扣非归
母净利润 1.09 亿元，同比-37.41%，环比+28.93%。 

公司上半年净利润同比有所下滑，主要是三方面因素：1）今年铜精矿
长单加工费同比继续下降，现货加工费也处于下行通道，加工费持续
下滑会压缩冶炼端的单位利润；2）今年上半年受到疫情的影响，下游
化工企业开工不足，国内铜冶炼厂产生硫酸胀库问题，硫酸价格出现
大幅下滑，甚至还出现过价格倒挂的现象；3）今年上半年疫情影响下
金属价格出现大幅波动，国内现货铜平均价格约为 4.45 万元/吨，同比
下降 7.88%。 

 上半年主产品产量同比均实现增长，黄金产量表现亮眼 

公司上半年自产铜精矿含铜4.87万吨，同比增加 13.65%；阴极铜 61.67

万吨，同比增加 34.19%；黄金 9400 千克，同比增加 70.14%；白银
306.58 吨，同比增加 12.25%。公司 2019 年年报当中制定的全年生产
规划是：矿山铜金属产量 8.60 万吨、阴极铜 121 万吨、黄金 10 吨和
白银 600 吨。上半年全部实现“时间过半，产量过半”的目标，其中
黄金产量 9.4 吨，几乎在半年时间完成了全年的生产目标。 

 风险提示：项目建设进度不达预期，铜产品产销量不达预期。 

 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。 

预计公司 2020-2022 年营收为 820.80/872.43/870.77 亿元，同比增速
29.69/6.29/-0.19%，归母净利润为 6.62/13.21/16.70 亿元，同比增速
-1.18/99.50/26.49%；摊薄 EPS 为 0.39/ 0.78/0.98 元，当前股价对应
PE 为 37/19/15X。考虑到公司是国内优质的铜矿企业，冶炼规模居于
国内前列，业绩对铜价有高弹性，另外集团公司有优质铜矿资源未来
有可能会注入上市公司，首次覆盖，给予“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,430 63,290 82,080 87,243 87,077 

(+/-%) -17.3% 33.4% 29.7% 6.3% -0.2% 

净利润(百万元) 125 670 662 1321 1670 

(+/-%) -45.1% 436.8% -1.2% 99.5% 26.5% 

摊薄每股收益(元) 0.07 0.39 0.39 0.78 0.98 

EBIT Margin 4.1% 3.6% 2.6% 3.7% 4.3% 

净资产收益率(ROE) 1.6% 8.0% 7.5% 13.5% 15.3% 

市盈率(PE) 198.8 37.0 37.5 18.8 14.8 

EV/EBITDA 16.7  14.8  14.1  10.7  9.3  

市净率(PB) 3.22  2.96  2.81  2.54  2.27  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年净利润有所下滑，实现“时间过半，产量过半” 

公司发布半年度报告，今年上半年实现营收 403.13 亿元，同比增长 57.14%；

实现归母净利润 2.83亿元，同比减少 24.98%；实现扣非归母净利润 1.94亿元，

同比减少 37.15%。Q2 单季度实现营收 230.62 亿元，同比增长 61.94%，环比

增长 33.69%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比减少 20.54%，环比增长 32.48%；

实现扣非归母净利润 1.09 亿元，同比减少 37.41%，环比增长 28.93%。 

图 1：云南铜业营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：云南铜业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司今年上半年主产品产量同比均实现增长。其中，自产铜精矿含铜产量 4.87

万吨，同比增加 13.65%；阴极铜产量 61.67 万吨，同比增加 34.19%；金产量

9400 千克，同比增加 70.14%；银产量 306.58 吨，同比增加 12.25%。公司在

2019 年年报当中制定的全年生产规划是：矿山铜金属产量 8.60 万吨、阴极铜

121 万吨、黄金 10 吨和白银 600 吨。今年上半年全部实现了“时间过半，产量

过半”的目标，其中黄金产量 9400 千克，几乎在半年时间完成了全年的生产

目标，表现突出，成为毛利构成当中非常重要的部分。 

图 3：铜精矿长单加工费（美元/吨）  图 4：铜精矿现货加工费（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司今年上半年净利润同比有所下滑，我们分析主要是几个方面因素：1）今年

铜精矿长单加工费同比继续下降，年初制定的是 62 美元/吨，相比于去年的 80.8

美元/吨继续下降 20.8 美元/吨，另外铜精矿的现货加工费也一直处于下行通道

当中，亚洲金属网最新的报价显示铜精矿现货加工费是 52.5 美元/吨，加工费

持续下滑会压缩公司冶炼端的单位利润；2）今年上半年受到疫情的影响，下游
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化工企业开工不足，国内铜冶炼厂产生硫酸胀库的问题，硫酸价格出现大幅度

下滑，甚至还出现过价格倒挂的现象，公司硫酸胀库的问题相对可控，未影响

到阴极铜产量，但是硫酸价格下降使得硫酸毛利同比转负，由去年上半年的 1.06

亿元转为-8155 万元；3）今年上半年疫情影响下金属价格出现大幅波动，国内

现货铜平均价格约为 4.45 万元/吨，同比下降 7.88%。 

公司铜资源储量丰富。截止 2020 年 6 月底，公司保有矿石量 11.33 亿吨，铜金

属量 475.05 万吨，铜平均品位 0.42%。公司上半年自产铜精矿含铜 4.87 万吨，

预计全年产量会超过年初制定的 8.60 万吨的产量规划。公司在 2018 年底完成

迪庆有色的收购和并表，旗下普朗铜矿成为公司单体产量最大的矿山，普朗铜

矿现有的设计产能是 1280 万吨，目前已经达产达标，满产状态下铜精矿含铜

年产量可以超过 6 万吨，而且单位成本低，可以进一步摊薄公司铜精矿的单位

生产成本。另外公司还持有思茅山水 45%股权和凉山矿业 20%股权，两家合计

铜精矿含铜年产量可以超过 2 万吨。 

表 1：云南铜业矿山企业铜精矿产量汇总 

矿山名称 单位 采矿能力 权益 2018A 2019A 2020H1A 

迪庆有色 万吨 1250 50.01% 3.61 4.81 2.95 

玉溪矿业 万吨 429 100% 1.88 1.98 1.06 

楚雄矿冶 万吨 90 100% 0.63 0.67 0.33 

金沙矿业 万吨 61 51% 0.97 0.44 0.25 

狮子山矿 万吨 56 100% 0.31 0.33 0.16 

迪庆矿业 万吨 66 75% 0.60 0.26 0.12 

合计 万吨 1952 
 

8.00 8.50 4.87 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司阴极铜年产能已经达到 130 万吨，国内三大冶炼基地形成稳定的产业格局，

包括：依托云南省的铜资源优势，形成以西南铜业为主的西南冶炼基地；依托

内蒙、外蒙的铜资源和港口交通枢纽优势，形成以赤峰云铜为主的北方冶炼基

地；依托秘鲁及其他海外铜资源和港口交通枢纽优势，形成以东南铜业为主的

华东冶炼基地。 

表 2：云南铜业冶炼企业阴极铜产量汇总 

冶炼企业 单位 产能（万吨/年） 权益 2018A 2019A 2020H1A 

西南铜业 万吨 50 100% 52.5 52.6 25.99 

赤峰云铜 万吨 40 45% 15.52 26.79 20.26 

东南铜业 万吨 40 60% 
 

32.12 15.43 

阴极铜合计 万吨 130  68.02 111.51 61.67 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

期间费用方面，公司销售费用率、管理费用率和财务费用率同比都有所下降，

这主要是因为公司今年上半年贸易铜规模同比大幅增长，摊薄了各项期间费用

的费用率。从绝对额来看，销售费用 3.36 亿元，同比增长约 50%，主要是由于

产销量增加，导致运输费、装卸费增加；管理费用 5.12 亿元，同比略有下滑；

财务费用 5.51 亿元，同比增长 16.25%，主要是由于利息支出增加。资产负债

率方面，公司上半年资产负债率 70.81%，相较于 2019 年年底略有下降，但是

整体仍然偏高，有待进一步改善。今年上半年公司为优化财务结构做了多方面

努力：成功发行超短期融资券 20 亿元、公司债券 5 亿元；加大与各金融机构的

协商力度，调整债务结构，进一步降低公司融资成本；积极向政策性银行争取

到 9 亿元优惠利率贷款，同时子公司争取到“三区三州”扶贫政策用优惠利率

置换了前期 14.58 亿元贷款，有效降低公司融资成本。 
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图 5：云南铜业期间费用率变化  图 6：云南铜业资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

铜价：价格继续修复，对后市判断是谨慎偏乐观 

疫情影响全球供应链，国内铜精矿仍然趋紧。智利和秘鲁是全球两个最大的铜

矿生产国，铜矿产量合计在全球产量占比超过 50%。疫情在这两个国家的蔓延

也引发市场对铜矿供应的担忧。截止至 8 月 25 日，智利累计确诊约 40.2 万人，

秘鲁累计确诊约 61.3 万人，由于疫情管控压力大，智利总统宣布将该国原计划

于 6 月 18 日结束的国家紧急状态再延长 90 天；而秘鲁自 3 月 16 日进入国家

紧急状态以来，多次延长，境内多座矿山减产、检修或者停止运营，物流在 4

月近乎停滞。安泰科数据显示，智利 2020 年 1-5 月铜矿产量同增 3.7%；秘鲁

铜矿产量从 3 月份开始锐减，3 月份铜矿产量同比减少 26.6%至 15.4 万吨，4

月份铜矿产量同比减少 34.7%，5 月份铜矿产量同比减少 42.2%，连续三个月

大幅下滑。目前来看二季度主要影响秘鲁，三季度可能会对智利有冲击，另外

上半年全球不少铜矿企业产量同比下滑。 

表 3：全球主要铜矿企业产量变化（万吨金属量） 

公司 2019Q1 2020Q1 同比变化 2019 年产量 2020 年目标 

Codelco 36.5 38.7 6% 170.6 新冠病毒大流行的经济影响可能迫使其搁置其中一些项目。 

力拓（Rio Tinto） 14.5 13.3 -8% 57.7 

下调 2020 年铜产量目标至 47.5-52 万吨；精炼铜产量在

16.5-20.5 万吨之间。2020 年资本支出 50-60 亿美元，原定

于今年的资本支出可能向后延续到 2021 年和 2022 年。 

自由港（Freeport McMoRan） 35.4 33.16 -6% 162.8 

2020 年的资本支出预算将削减 18%（13 亿美元），措施包

括裁员、扩建项目延期、减少铜产量约 4 亿磅和采矿率下降

20%。 

第一量子（First Quantum） 13.7 19.53 43% 70.2 
今年铜产量指导降低 7.5 万吨至 75.5-80.5 万吨，但仍高于

2019 年的 70.2 万吨。 

英美资源（Anglo American） 16.2 14.71 -9% 63.8 对 2020 年铜产量目标维持 62-67 万吨不变。 

必和必拓（BHP） 42.1 42.5 1% 
102.9（铜精矿）

+66（精铜） 

预计铜产量在 2020/2021 财年（7-6 月）将下降 5-14%至

148-165 万吨。 

嘉能可（Glencore） 32.07 29.33 -9% 137.1 
下调全年铜产量至 125 万吨，此前为 130 万吨；资本支出将

从最初预期的 55 亿美元降至 10 亿-15 亿美元。 

Antofagasta 18.9 19.4 3% 77 预计今年铜产量将处于 72.5-75.5 万吨预估区间的低位。 

墨西哥集团（Grupo Mexico） 26.1 27.3 5% 111.9   

小计 235.3 237.9 1%     

资料来源：安泰科、国信证券经济研究所整理 

基本面上，短期内中国铜终端消费表现强劲，其中大中型电线电缆企业甚至是

超负荷生产。但随着国网及基建订单高峰期已过，铜加工企业开工率或将有所

下降，终端消费或有所放缓。另外，海外受疫情影响下游需求能否恢复还存在

较大的不确定性，尤其是美国经济活动的恢复还有待观察。近期中美关系问题

升温也增加了市场的不确定性。 
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从全球供需平衡表来看，最差的时间点出现在今年 Q1 和 Q2。目前全球流动性

宽松格局短期内不会改变，欧美国家复产复工逻辑也会逐步验证，今年下半年

全球精铜供需平衡表有望实现逆转，预计铜价中枢也会稳步的抬升，综上我们

对后市铜价持有谨慎偏乐观的态度。 

表 4：全球精铜供需平衡表（万吨金属量） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2020 

生产量 578 584 591 598 2351 562 573 591 594 2320 

消费量 529 606 619 607 2361 484 564 621 616 2285 

供需平衡 49 -22 -28 -9 -10 78 9 -30 -22 35 

资料来源：Wood Mackenzie 2020，国信证券经济研究所整理 

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 2020-2022 年营收分别为

820.80/872.43/870.77 亿元，同比增速 29.69/6.29/-0.19%，归母净利润分别为

6.62/13.21/16.70 亿元，同比增速 -1.18/99.50/26.49%；摊薄 EPS= 0.39/ 

0.78/0.98 元，当前股价对应 PE=37/19/15X。考虑到公司是国内优质的铜矿企

业，铜冶炼规模居于国内前列，业绩对铜价有高弹性，另外集团公司有优质的

铜矿资源未来有可能会注入上市公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200828 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （20E） 

000878 云南铜业 14.59 248  0.39 0.39 0.78 0.98 37.0 37.5 18.8 14.8 8.0 NA 增持 

601899 紫金矿业 6.65 1571  0.17 0.24 0.34 0.40 39.4 27.2 19.3 16.4 8.4 14.9 买入 

600362 江西铜业 15.45 433  0.71 0.54 0.71 0.88 21.8 28.5 21.8 17.5 4.7 NA NA 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    注：江西铜业业绩和投资评级来自 Wind 一致预测。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2637  1500  1500  1500   营业收入 63290  82080  87243  87077  

应收款项 381  494  525  524   营业成本 58682  77488  81143  80519  

存货净额 13025  17163  17966  17796   营业税金及附加 315  382  436  435  

其他流动资产 3478  4511  4794  4785   销售费用 598  670  742  740  

流动资产合计 19662  23809  24927  24746   管理费用 1399  1466  1735  1732  

固定资产 18942  18987  18727  18338   财务费用 953  1101  1047  1045  

无形资产及其他 1943  1865  1787  1709   投资收益 169  145  0  0  

投资性房地产 1049  1049  1049  1049   资产减值及公允价值变动 84  (28) (200) (200) 

长期股权投资 768  768  768  768   其他收入 (392) 182  178  178  

资产总计 42364  46478  47258  46611   营业利润 1204  1272  2118  2583  

短期借款及交易性金融负债 11494  12121  11103  9031   营业外净收支 (43) 33  0  0  

应付款项 6633  8741  9150  9063   利润总额 1161  1305  2118  2583  

其他流动负债 1958  2564  2692  2667   所得税费用 186  200  318  387  

流动负债合计 20085  23426  22945  20762   少数股东损益 305  443  480  525  

长期借款及应付债券 8350  8350  8350  8350   归属于母公司净利润 670  662  1321  1670  

其他长期负债 1802  1802  1802  1802            

长期负债合计 10152  10152  10152  10152   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 30237  33578  33097  30914   净利润 670  662  1321  1670  

少数股东权益 3754  4064  4400  4768   资产减值准备 (188) 16  (7) (8) 

股东权益 8372  8835  9760  10929   折旧摊销 1422  1988  2145  2275  

负债和股东权益总计 42364  46478  47258  46611   公允价值变动损失 (84) 28  200  200  

          财务费用 953  1101  1047  1045  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (2507) (2554) (587) 61  

每股收益 0.39 0.39 0.78 0.98  其它 (60) 294  343  376  

每股红利 0.71 0.12 0.23 0.29  经营活动现金流 (748) 434  3414  4573  

每股净资产 4.93 5.20 5.74 6.43  资本开支 (1574) (2000) (2000) (2000) 

ROIC 7% 6% 9% 10%  其它投资现金流 (141) 0  0  0  

ROE 8% 7% 14% 15%  投资活动现金流 (1724) (2000) (2000) (2000) 

毛利率 7% 6% 7% 8%  权益性融资 300  0  0  0  

EBIT Margin 4% 3% 4% 4%  负债净变化 (584) 0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 5% 6% 7%  支付股利、利息 (1215) (199) (396) (501) 

收入增长 33% 30% 6% 0%  其它融资现金流 5972  627  (1018) (2072) 

净利润增长率 437% -1% 99% 26%  融资活动现金流 2674  428  (1414) (2573) 

资产负债率 80% 81% 79% 77%  现金净变动 203  (1137) 0  0  

息率 4.9% 0.8% 1.6% 2.0%  货币资金的期初余额 2435  2637  1500  1500  

P/E 37.0 37.5 18.8 14.8  货币资金的期末余额 2637  1500  1500  1500  

P/B 3.0 2.8 2.5 2.3  企业自由现金流 (731) (744) 2333  3504  

EV/EBITDA 14.8 14.1 10.7 9.3  权益自由现金流 4657  (898) 526  702  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  7 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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