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本报告导读： 

公司通过定增募资方式收购普朗铜矿，铜精矿产能将提升 50%。冶炼规模持续扩张，

公司进入内生增长期。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予中性评级。综合 PE 和 PB 估值法，考虑到公司冶炼产能

处于扩张阶段，同时收购迪庆有色铜精矿自给率提升，首次覆盖给予目

标价 10.8 元，预测公司 2019-2021 年 EPS 0.36/0.43/0.47 元，对应 2019-

2021 年 PE 30/24/22 倍估值，空间 4%，中性评级预测。 

收购普朗铜矿，公司铜精矿产能将提升 50%。公司通过定增方式收购迪

庆有色，从而获得普朗铜矿 50.01%控制权，增加权益产能约 3 万吨左右。

目前云南铜业铜精矿权益产能达到 9 万吨，预计 2019 年铜精矿产量将达

到 7 万吨。目前云铜集团在公司体外仍有约 358 万吨铜矿资源，未来仍

有注入预期。 

两大冶炼厂陆续投产完毕，冶炼产能进入国内前三。公司旗下东南冶炼

厂及赤峰冶炼厂陆续投扩产完毕，增加产能 67 万吨，总产能达到 130 万

吨，权益产能 92 万吨，进入国内三甲行列。公司仍有保定云铜 20 万吨

产能在建，未来产能规模将继续扩大，增厚公司利润。 

催化剂：公司产能如期投产，铜价触底反转 

风险：宏观经济大幅恶化，铜冶炼加工费（TC/RC）大幅下滑 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 57,007 47,430 53,645 64,101 66,318 

(+/-)% -4% -17% 13% 19% 3% 

经营利润（EBIT） 866 1,966 2,742 3,010 3,211 

(+/-)% 25% 127% 39% 10% 7% 

净利润（归母） 231 125 608 731 803 

(+/-)% 14% -46% 387% 20% 10% 

每股净收益（元） 0.14 0.07 0.36 0.43 0.47 

每股股利（元） 0.06 0.00 0.10 0.09 0.09 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 1.5% 4.1% 5.1% 4.7% 4.8% 

净资产收益率(%) 3.7% 1.6% 10.2% 15.8% 24.4% 

投入资本回报率(%) 2.9% 5.3% 9.5% 10.0% 11.3% 

EV/EBITDA 16.5 10.6 8.5 8.2 7.6 

市盈率 76.6 141.9 29.1 24.2 22.1 

股息率 (%) 0.6% 0.0% 1.0% 0.9% 0.9% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 10.80 

  当前价格： 10.45 

2019.06.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.70-12.73 

总市值（百万元） 17,762 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,700/1,416 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 83% 

日均成交量（百万股） 27.80 

日均成交值（百万元） 301.00 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 7,859 

每股净资产 4.62 

市净率 2.3 

净负债率 187.34% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.06 0.09 

Q2 0.09 0.10 

Q3 0.08 0.10 

Q4 -0.16 0.07 

全年 0.07 0.36 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 6% 0% 0% 

相对指数 8% 7% 11% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.06.14 

股票研究 

原材料 

金属，采矿，制品 

 

[Table_Stock] 
云南铜业（000878） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 10.80 

当前价格： 10.45 

2019.06.14 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yunnan-copper.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家铜勘探、采选、冶炼、销售一

体化的大型铜产业集团。 

公司主要从事生产和销售铜精矿及其他

有色金属矿产品、高纯阴极铜、工业硫

酸、黄金、白银，公司业务覆盖铜业务主

要产业链，主要产品为高纯阴极铜、工业

硫酸、黄金、白银。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 7.70-12.73 

市值（百万） 17,762 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      57,007 47,430 53,645 64,101 66,318 

营业成本      54,787 43,810 49,315 59,229 61,005 

税金及附加      218 300 252 326 342 

销售费用      406 442 435 536 560 

管理费用      631 945 900 1,000 1,200 

EBIT      866 1,966 2,742 3,010 3,211 

公允价值变动收益      5 12 0 0 0 

投资收益      213 -15 97 79 69 

财务费用      547 885 835 817 847 

营业利润      480 646 1,204 1,672 1,833 

所得税      123 191 289 406 446 

少数股东损益      141 277 261 487 535 

净利润      231 125 608 731 803 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,006 2,435 2,000 2,000 2,000 

其他流动资产      1,412 2,116 0 0 0 

长期投资      1,274 1,117 1,117 1,117 1,117 

固定资产合计      15,660 19,156 19,883 19,579 18,465 

无形及其他资产      2,007 2,312 1,517 1,370 1,203 

资产合计      31,879 37,801 32,538 34,426 33,554 

流动负债      16,458 14,765 13,913 17,156 17,594 

非流动负债      5,944 11,391 8,434 7,934 7,434 

股东权益      6,175 7,692 5,978 4,636 3,290 

投入资本(IC)      22,108 25,316 21,701 22,543 21,273 

现金流量表           

NOPLAT      651 1,334 2,057 2,258 2,408 

折旧与摊销      876 1,165 902 981 1,037 

流动资金增量      -2,041 43 135 -1,061 -88 

资本支出      -3,501 -4,470 -1,679 -1,179 -404 

自由现金流      -4,014 -1,929 1,414 999 2,953 

经营现金流      -1,082 2,223 7,056 2,525 3,713 

投资现金流      -4,175 -3,705 -1,583 -1,100 -335 

融资现金流      4,604 1,674 -5,907 -1,424 -3,378 

现金流净增加额      -653 192 -434 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -3.7% -16.8% 13.1% 19.5% 3.5% 

EBIT 增长率      25.1% 127.1% 39.5% 9.8% 6.6% 

净利润增长率      13.7% -46.0% 387.2% 20.2% 9.9% 

利润率           

毛利率      3.9% 7.6% 8.1% 7.6% 8.0% 

EBIT 率      1.5% 4.1% 5.1% 4.7% 4.8% 

净利润率      0.4% 0.3% 1.1% 1.1% 1.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      3.7% 1.6% 10.2% 15.8% 24.4% 

总资产收益率(ROA)      0.7% 0.3% 1.9% 2.1% 2.4% 

投入资本回报率(ROIC)      2.9% 5.3% 9.5% 10.0% 11.3% 

运营能力           

存货周转天数      47 69 53 57 58 

应收账款周转天数      4 4 3 4 4 

总资产周转天数      176 268 239 191 187 

净利润现金含量      -4.68 17.81 11.61 3.45 4.62 

资本支出/收入      6% 9% 3% 2% 1% 

偿债能力           

资产负债率      70.3% 70.2% 69.8% 74.0% 75.8% 

净负债率      225.2% 199.3% 220.3% 320.6% 437.9% 

估值比率           

PE      76.6 141.9 29.1 24.2 22.1 

PB      2.4 2.3 3.0 3.8 5.4 

EV/EBITDA      16.5 10.6 8.5 8.2 7.6 

P/S      0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

股息率      0.6% 0.0% 1.0% 0.9% 0.9% 
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1. 全产业链老牌铜企，迎来内生增长期 

1.1. 老牌铜冶炼企业 

老牌铜冶炼企业，步入业务增长期。云南铜业前身是昆明冶炼厂，是第

一个五年计划重点项目之一。1996 年东川矿务局、易门矿务局、大姚铜

矿、牟定铜矿和云南冶炼厂合并组建云铜集团。1998 年完成股份制改革，

同年云南集团旗下云南铜业股份有限公司在深圳交易所上市。2007 年中

铝公司收购云铜集团，后将这一股份转给旗下子公司中国铜业公司。

2019 年铜冶炼产能突破 130 万吨，位列全国前三。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

国企背景，中国铝业直接控制。2007 年中铝公司注资收购云铜集团 49%

股份，云南省国资委先后两次将 9%股份转给中铝公司，中铝持股占比

达到 58%。2014 年，中国铝业旗下铜业资产划转子公司中国铜业有限

公司。中铜公司，云南省国资委，云南省工投集团公司分别持有云南铜

业集团 58%、21.50%、20.50%股份。2019 年定增后，云南集团持有云

铜股份公司 37.51%股份，为实际控制人。贫困地区投资基金，央企投资

基金，迪庆州投资基金分别持有 3.93%，3.93%，3.4%股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

东川矿务局、易门矿务
局、大姚铜矿、牟定铜
矿和云南冶炼厂合并组
建云铜集团。

1996年

完成股份制改革，云铜
集团旗下云南铜业股份
有限公司在深圳交易所
上市。

1998年

增资配股，建设大红山
二期工程及公司营销网
络。阴极铜产量18.51万
吨，稳居全国前3名。

2001-2002年

中铝公司向云南铜业注资获
得云铜集团49%股份。之后，

云南省国资委先后两次将
9%股份转给中铝公司。

2007年

完成非公开募股，收购迪庆有
色50.01%股份。东南铜业投产，
赤峰云铜投产。阴极铜产能
130万吨，铜精矿产能9万吨。

2018-2019年

云南铜业被划转给中国铜业。
中铜公司，云南省国资委，云
南省工投分别持有云铜集团58%、
21.50%、20.50%股份。

2014年

云铜拥有和合作的采矿权共
17个、探矿权29个，主要分
布在玉溪、楚雄、迪庆、昆
明、思茅、怒江等片区。

2011年
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图 2：受国资委控制，拥有国企背景 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 冶炼为主积极布局上游采矿业 

铜冶炼产能增加，企业积极开拓上游采矿业。目前公司正在实行扩充冶

炼产能和铜精矿产能的战略，随着东南铜业和赤峰云铜项目投产，云南

铜业铜冶炼产能增加，目前拥有 130 万吨阴极铜产能，此外云铜集团的

资源注入使得铜精矿产能快速上升。此前云南铜业铜精矿年产量维持在

5-6 万吨左右，普朗铜矿注入后权益产能将增加约 3 万吨至 9 万吨左右，

增幅在 50%。 

图 3：冶炼为主，积极布局上下游产业 

 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

加大力度布局冶炼产能。赤峰云铜、东南铜业投产将给云铜带来 80 万

吨铜冶炼产能。预计云铜铜冶炼产能将达到 130 万吨，冶炼产能的提升

有利于满足国内的铜消费需求。此外冶炼的过程中还生产出副产品工

业硫酸和金、银等贵金属，补充业务收入，给企业带来较高毛利。 

 

100%

100%

58.00%20.50% 21.50%
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图 4：云南铜业铜产业链 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

1.3. 聚焦高毛利业务，公司业绩逐年改善 

公司逐渐聚焦高毛利主业。2018 年，公司实现营业收入 474.30 亿元，

同比下降 17%，主要原因是公司大幅削减铜贸易业务（转让上海云铜、

北京云铜等贸易公司），聚焦高毛利主业。公司实现净利润 4.02 亿元，

其中归母净利 1.25 亿元，同比降低 46.04%，主要系三费及减值拖累。 

图 5：公司产品毛利逐渐攀升 
  

图 6：公司净利回暖，但三费和减值拖累归母利

润 

 

  

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究   数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

三费及减值拖累公司 18 年业绩。公司 18 年销售/管理/财务费用达

4.42/9.45/8.85 亿元，同比增 8.8%/48.1%/63.0%。分项来看，管理费用的

增加主要是由于公司职工薪酬及子公司停工损失所致，同时由于长期债

务增加，导致公司财务费用增长约 3.4 亿元。 
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图 7：18 年三项费用增长较快 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

郝家河铜矿停产影响 2018 年利润，计提减值 4.04 亿。2018 年公司计提

了牟定郝家河铜矿的资产减值损失，此外还因为铜价格下跌而计提的

存货跌价准备资产减值损失共计达 5.37 亿元。停产原因为矿山地质结

构复杂，开采难度大，成本高，盐水处理复杂，技术含量高，计提 4.04

亿减值。 

 

表 1：减值计提减值 5.37 亿元 

项目 发生额（百万元） 主要减值原因 

存货跌价准备 96.47  铜价下跌 

固定资产减值损失 421.75  郝家河停产 

在建工程减值损失 18.54  郝家河停产 

总计 536.77    

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

电解铜及副产品贡献大部分毛利。公司业务收入主要来自于电解铜业

务和贵金属业务，两者分占 69.76%和 11.55%，而主要毛利则来自于电

解铜、硫酸、贵金属业务，占比为 51.45%、11.77%、20.52%。其中作

为冶炼副产物的硫酸具有较高的毛利率，硫酸业务毛利达到了 4.26 亿，

毛利率则为 56.62%，而电解铜业业务的毛利率也从 2017 的 1.87%增长

到 5.63%，毛利达到了 18.63 亿，同比增长 111.26%。 
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图 8：电解铜及贵金属贡献大部分收入 
  

图 9：18 年硫酸价格处于高位，利润较好 

 

  

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究   数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

2. 定增收购迪庆有色，铜矿产量提升 50%  

2.1. 定增收购迪庆有色，入手普朗铜矿控制权 

2019 年定增实行，筹得 21 亿元资金。2019 年云南铜业非公开募股终获

批准，于 2019 年 1 月 31 日正式实行。本次非公开募股，云南铜业增发

2.83 亿股，对原有股权稀释 20%，募集得到资金 21.04 亿元，本次募得

资金用于收购和扩产项目，包括收购迪庆有色、东南铜业冶炼基地项目

以及楚雄滇中粗铜和硫酸的生产项目。 

表 2：云南铜业非公开募股情况 

项目 具体 

发行股票（百万股） 283.28 

发行价格（元/股） 7.48 

募资总额(百万元） 2118.93 

募集资金净额（百万元） 2104.35 

对原有股权稀释 20.00% 

预案时间 2016 年 10 月 28 日 

网下增发日 2019 年 1 月 31 日 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

表 3：云南铜业募集资金用途（单位：亿元） 

募集资金用途 项目总投资额(亿元) 拟使用募集资金金额(亿元) 

收购迪庆有色 50.01%股权 14.39  14.39  

东南铜业铜冶炼基地项目 48.86  20.00  

滇中有色 10 万吨粗铜/年、30 万吨硫酸/年

完善项目 
1.98  1.50  

合计 65.24  35.89  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

云铜集团仍然是第一大股东。2019 年定增方案完成后，股权结构发生

变化。云南铜业集团仍然拥有 6.37 亿股份，总股本占比由原本的 45.01%

降低到 37.51%，但云南铜业集团仍具有实际控制权。迪庆有色股权层面
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云铜将持股 50.01%，云铜集团持股减为 38.23%。 

表 4：收购前后迪庆有色股份变动情况 

股东 定增后持股数/亿股 定增前持股比/% 定增后持股比/% 持股比例变动/% 

云铜股份 9.74  0.00  50.01  50.01  

云铜集团 7.45  65.00  38.23  -26.77  

云南黄金 2.29  20.00  11.76  -8.24  

迪庆州投 0.00  15.00  0.00  -15.00  

合计 19.48  100.00  100.00    

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2.2. 储量大增，公司铜资源属性强化 

普朗铜矿储量丰富。公司通过定增获得普朗铜矿控制权，及其采矿、探

矿权。采矿权方面，普朗铜矿拥有铜矿资源储量共计 325.97 万金属吨，

其中包括品位 0.51%部分共计 143.57 万吨，其他部分铜资源平均品位较

低，为 0.35%。，按普朗铜矿矿石开采产能 1250 万吨/年，初期开采品味

0.51%计算，铜金属年产量将达到 6.38 万吨。 

表 5：迪庆有色资源详细 

矿产名称 矿产组合 资源储量类型 矿石量(万吨) 金属量 平均品位 

铜矿 主矿产 

（111b） 6465.96  420,623 吨 0.65% 

（122b） 7568.84  361,985 吨 0.48% 

-333.00  13916.33  654,962 吨 0.47% 

合计 27951.13  1,437,570 吨 0.51% 

金矿   -333.00  27951.13  36,336 千克 0.13×10-6 

银矿 伴生矿产 -333.00  27951.13  494,735 千克 1.77×10-6 

钼矿   -333.00  27951.13  55,902 千克 0.02% 

数据来源：定增预案说明书，国泰君安证券研究 

集团矿产铜矿资源量约 877 万吨，仍有注入预期。公司收购迪庆有色新

增资源储量 316.90 万吨，同时开展 18 个矿山深边部勘查项目新增资源

储量铜金属量 8.6 万吨以上，截止 2018 年底公司保有 333 以上铜资源量

518.98 万吨。而根据云铜集团债券评级报告披露，集团层面仍拥有铜矿

资源 877 万吨，估算公司体外资源达 358 万吨。除铜矿资源外，云铜集

团还拥有铅锌矿 120.03 万吨、钛矿 248.60 万吨和玉溪矿山旗下大红山

铜矿拥有的 1 亿吨伴生铁资源，对上市公司仍有较强注入预期。 

表 6：云铜集团旗下各分矿山储量及品位情况 

单位名称 铜储量/万吨 平均品位/% 持股比例 

普朗铜矿 316.9  0.35  50% 

凉山矿业 98.39  1.11  20% 

玉溪矿业 95.31  0.60  100% 

金沙矿业 57.41  0.90  51% 

迪庆矿业 36.36  1.01  75% 

楚雄矿冶 15.41  1.01  100% 

总量 877     

数据来源：公司年报，债券评级报告，国泰君安证券研究。备注：除普朗铜矿为公

司 2018 年报披露外，其余为公司 2017 年底债券评级报告披露储量数据 
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公司铜精矿产能将提升 50%，至 9 万吨左右。目前云南铜业铜精矿权益

产能达到 9 万吨，预计公司 2019 年铜精矿产量将达到 7 万吨左右。目

前云铜集团持有凉山铜业 36.7%股份，未来仍有注入预期。 

表 7：云南铜业旗下各矿山铜精矿产能 

单位 产能/万吨 股权占比/% 权益产能/万吨 

凉山矿业 2.50  20% 0.50  

金沙矿业 2.00  51% 1.02  

玉溪矿业 3.00  100% 3.00  

楚雄矿冶 1.30  100% 1.30  

迪庆开发 1.00  75% 0.75  

迪庆有色 6.38 50% 3.19 

总计 14.80  -- 9.76 

数据来源：国泰君安证券研究 

3. 赤峰云铜改造完成后冶炼产能达到 130 万吨 

铜冶炼三地布局，产品辐射全国。目前云南铜业的冶炼产能主要集中

在西南铜业、东南铜业、赤峰云铜三家子公司，各自的阴极铜冶炼产

能分别为 50 万吨、40 万吨、40 万吨。西南铜业的冶炼产能主要辐射位

于中国西南区域的铜矿山，如普朗铜矿、大红山铜矿、拉拉铜矿等自

产铜矿山。而东南铜业则位于福建省宁德市，厂址距离海港仅 30 公里，

海外铜精矿的运输成本较低，其产品主要销售的华南及华东地区。而赤

峰云铜位于内蒙古赤峰市，其冶炼铜矿主要依赖内蒙古及外蒙古地区，

产品覆盖华北和东北等地。三地布局减少了业务成本，同时产品能够辐

射全国。 

图 10：铜冶炼三地布局，产品辐射全国 

 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 
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东南铜业 40 万吨产能投产，电解铜产量快速提升。2015 年 12 月，云南

铜业在福建省建立控股子公司东南铜业公司，云南铜业和福建省投资

开发集团分别持有 60%和 40%股份。公司总资产达到 82.99 亿元，云南

铜业投资 50.36 亿，预计将带来 40 万吨阴极铜年产能，权益产能 24 万

吨，该项目的点火仪式已于 2018 年 6 月完成，目前已正式投入生产。 

图 11：东南铜业 18 年 6 月点火仪式，8 月投料生产 

 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

赤峰云铜改造完成，新增 27 万吨冶炼产能，总产能达到 130 万吨。除

了东南铜业外，赤峰云铜的升级搬迁改造项目也在 2018 年完成，阴极

铜年产能从之前的 13 万吨提升到 40 万吨，该项目已于 2019 年 5 月投

产，加上东南铜业的 40 万吨阴极铜，云南铜业目前拥有 130 万吨阴极

铜产能，权益产能将达 92 万吨，冶炼产能规模跃升至国内第三，仅次

于铜陵有色和江西铜业。 

表 8：云南铜业旗下阴极铜产能 

单位 产品 位置 股权占比/% 年产能/万吨 权益年产能/万吨 

西南铜业 阴极铜 昆明 100.00  50 50 

赤峰云铜 阴极铜 赤峰 45.00  40 18.00  

东南铜业 阴极铜 宁德 60.00  40 24.00  

保定云铜

（在建） 
阴极铜 保定 100 20 20 

总计（不包含保定云铜）     130 92 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 估值：结合 PE 法和绝对估值法给予公司目标价

10.8 元 

全球陷入贸易争端，基于目前情境下对于铜价中性假设。由于目前全球

陷入贸易争端，宏观预期加速恶化，对于受宏观预期影响的铜打压较大。

目前全球铜矿增速放缓，经我们测算2019年铜矿产量增速在0.5%附近，

干扰率一旦提高将会落入负增长区间，铜价或持续底部震荡，故给予铜

价 49000 元/吨的中性假设。公司弹性层面，假设铜价每上涨 2000 元/吨，

公司业绩增厚 8320 万元左右。 
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表 9：公司阴极铜及精铜矿产量步入成长期 

年份 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

阴极铜（万吨） 58.24  62.61  68.20  103.00  125.00  130.00  

铜精矿（万吨） 5.58  5.58  5.50  7.00 8.00  9.00  

硫酸（万吨） 171.25  201.78  222.60  8.50  8.50  8.50  

黄金（吨） 14.67  10.26  7.80  8.50  8.50  8.50  

白银（吨） 1460.55  631.91  449.14  600.00  600.00  600.00  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.1.1. PE 估值法对应每股合理价格 10.8 元 

PE 估值法对应每股合理价格 10.8 元。预测公司 2019-2021 年 EPS 

0.36/0.43/0.47 元，参考可比冶炼上市公司 2019 年的 PE 均值 30.55 倍，

给予公司 2019 年 30 倍 PE 估值，对应每股合理价格 10.8 元。 

表 10：PE 法对应每股合理价格 10.8 元 

证券名称 
收盘价

（元） 
PE/TTM 

EPS（元） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

江西铜业 15.03 21.47 0.71  0.74 0.72 21.17 20.31 20.88 

铜陵有色 2.43 32.54 0.07  0.09 0.1 34.71 27.00 24.30 

西藏珠峰 50.08 33.96 1.38  1.45 1.63 36.29 34.54 30.72 

豫光金铅 5.65 62.32 0.12  0.14 0.19 47.08 40.36 29.74 

均值           34.81 30.55 26.41 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，收盘价截至 2019 年 6 月 13 日，可比公司盈利预测取自 Wind 一致预期 

4.1.2. PB 估值法对应每股合理价格 12.07 元 

PB 估值法对应每股合理价格 12.07 元。预测公司 2019 年 BPS 4.87 元，

参考可比冶炼上市公司 2019 年的 PB 均值 2.48 倍，给予公司 2019 年

2.48 倍 PB 估值，对应每股合理价格 12.07 元。 

表 11：PB 估值法对应每股合理价格 12.07 元 

证券名称 收盘价（元） PE/TTM 
EPS（元） 

PB 
2018 2019E 2020E 

白银有色 4.78 630.65 0.71  0.74 0.72 2.85 

海亮股份 11.36 23.14 0.07  0.09 0.10 2.82 

鹏欣资源 4.80 68.69 1.38  1.45 1.63 1.77 

均值           2.48 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，收盘价截至 2019 年 6 月 13 日，可比公司盈利预测取自 Wind 一致预期 

首次覆盖，给予中性评级。综合 PE 和 PB 估值法，考虑到公司冶炼产

能处于扩张阶段，同时收购迪庆有色铜精矿自给率提升，首次覆盖给

予目标价 10.8 元，预测公司 2019-2021 年 EPS 0.36/0.43/0.47 元，对应

2019-2021 年 PE 30/24/22 倍估值，空间 4%，中性评级预测。 

5. 风险提示 

宏观经济大幅恶化。全球陷入贸易争端，若争端加剧，将会影响经济预

期，从而导致公司主要产品铜精矿价格大幅下滑。 
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铜冶炼加工费（TC/RC）大幅下滑。目前全球铜精矿紧缺，而中国冶炼

产能增加迅速，铜加工费有大幅下滑风险，影响公司业绩。 
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