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股价走势 

资源、冶炼并重，受益铜价高位 
  
事件：公司公布 2017 年年度报告。报告期内公司实现营收 573.23 亿元，
同比小幅降低 3.16%；实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 11.82%；本期
EPS 录得 0.1606 元/股。 

主要金属产品产量保持稳定。公司全年生产铜金属 5.52 万吨，基本与去年
持平；生产高纯阴极铜 62.61 万吨，同比增长 7.5%；另副产黄金 10,028 千
克、白银 450.87 吨。 

铜价大幅上涨推动公司利润增长。铜需求随着经济回暖而逐渐改善，供给
侧受矿铜产能释放慢制约，增产有限，铜价在基本面推动下大幅上涨，2017
年 LME 铜均价大幅上涨 27.34%至 6204 美元/吨。在铜价上涨的推动下，公
司铜板块本期毛利录得 8.82 亿元，同比增长 23.53%。 

基本面偏紧，铜价维持高位动力充沛。进入 18 年后铜价虽有所回调，但
年初至今的均价仍维持 6500 美元/吨以上的高位（Wind）。我们认为回调
主要是受市场情绪影响的结果，铜的基本面并未改变，有望继续维持高位。 

拟收购普朗铜矿，提升原矿自给率。公司拟以定增募资资金 14.39 亿元收
购迪庆有色 50.01%股权。据公司公告，迪庆有色已取得普朗采矿权和普朗
外围采矿权两项矿业权，共保有矿石资源储量（111b、122b、333 合计）
27951.13 万吨，含铜金属 143.76 万吨、金 36.34 吨、银 494.74 吨和钼金属
55.90 吨，铜平均品位 0.51%，采矿方法采用成本较低的自然崩落法，设计
产能为原矿 1,250 万吨/年，按平均品位计算年产矿铜含铜金属约 6.4 万吨，
权益产量约 3.2 万吨。项目目前尚未投产，将于 2020 年达产，达产后迪庆
有色预测年净利润为 3.80 亿元，同时公司的资源保障能力将有大幅提升。 

投建东南铜冶炼基地，实现多地布局辐射全国。公司拟新建东南铜冶炼基
地项目，项投资 48.86 亿元，其中使用定增募资投入 20 亿元，建设规模为
阴极铜 40 万 t/a，建设期 2 年。项目选址福建宁德，拥有优越的深水港码
头资源，能够降低海外铜精矿运输环节成本。项目建成后，公司将实现以
西南铜业为主的西南铜冶炼基地、赤峰云铜为主的北方冶炼基地，东南铜
为主的华东铜冶炼基地的多地布局，冶炼规模将达到 120 万吨（西南 40
万吨+赤峰扩建后 40 万吨+东南 40 万吨），较目前的冶炼规模翻番，同时充
分利用铜资源分布优势、港口交通枢纽优势，销售网络辐射全国。 

盈利预测与投资建议：参考近期铜价（此前对 18 年铜价预期为 55000 元/
吨，据 Wind 资讯，目前 SHFE 铜价为 51,000 元/吨），下调 2018~2019 年公
EPS 预期分别至 0.34 元/股和 0.48 元/股（前值为 0.67 元/股和 0.84 元/股），
考虑定增已通过审批，迪庆有色并表是大概率事件，而普朗铜矿有望在
2020 年达产，预计 2020 年公司 EPS 将达 0.9 元/股，2018~2020 年 EPS 对
应现价 PE 分别为 33 倍、24 倍和 13 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：金属价格下跌，公司产能放量不及预期 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 59,194.82 57,322.74 69,626.80 91,217.79 101,788.27 

增长率(%) 4.48 (3.16) 21.46 31.01 11.59 

EBITDA(百万元) 1,612.34 1,704.57 1,798.88 2,547.14 3,779.43 

净利润(百万元) 203.43 227.47 487.27 676.91 1,273.39 

增长率(%) 683.79 11.82 114.21 38.92 88.12 

EPS(元/股) 0.14 0.16 0.34 0.48 0.90 

市盈率(P/E) 78.33 70.05 32.70 23.54 12.51 

市净率(P/B) 2.85 2.84 2.52 2.28 1.93 

市销率(P/S) 0.27 0.28 0.23 0.17 0.16 

EV/EBITDA 15.38 19.00 14.46 11.90 6.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,408.64 1,835.52 2,088.80 2,736.53 3,053.65 
 

营业收入 59,194.82 57,322.74 69,626.80 91,217.79 101,788.27 

应收账款 743.28 1,003.75 1,118.27 1,661.77 1,440.43 
 

营业成本 57,182.41 55,109.89 66,921.12 87,471.27 96,708.74 

预付账款 237.65 272.08 346.89 462.15 432.33 
 

营业税金及附加 93.99 217.51 264.20 346.12 386.23 

存货 6,098.99 7,864.46 7,006.90 12,431.16 9,059.68 
 

营业费用 383.53 405.95 452.57 565.55 610.73 

其他 909.76 1,295.03 1,076.28 1,096.87 1,173.63 
 

管理费用 697.48 637.57 696.27 866.57 946.63 

流动资产合计 10,398.31 12,270.83 11,637.15 18,388.48 15,159.72 
 

财务费用 669.80 543.04 553.42 600.93 583.24 

长期股权投资 404.55 801.95 801.95 801.95 801.95 
 

资产减值损失 163.56 266.50 178.93 178.93 178.93 

固定资产 7,381.41 9,370.41 10,711.69 11,689.21 12,415.48 
 

公允价值变动收益 (62.74) 5.27 3.35 0.36 (1.36) 

在建工程 2,879.63 1,928.01 1,192.81 763.68 488.21 
 

投资净收益 200.86 204.56 166.10 166.10 166.10 

无形资产 761.30 1,131.94 1,075.30 1,018.66 962.03 
 

其他 (276.23) (554.80) (338.89) (332.92) (329.47) 

其他 1,222.31 1,351.59 1,118.26 1,141.06 1,133.98 
 

营业利润 142.18 487.25 729.73 1,354.87 2,538.49 

非流动资产合计 12,649.20 14,583.91 14,900.01 15,414.57 15,801.64 
 

营业外收入 114.49 40.51 137.98 137.98 137.98 

资产总计 23,047.51 26,854.73 26,537.16 33,803.05 30,961.36 
 

营业外支出 38.63 25.44 20.41 20.41 20.41 

短期借款 8,797.44 11,230.05 10,950.34 14,711.41 10,446.54 
 

利润总额 218.04 502.33 847.31 1,472.44 2,656.07 

应付账款 2,349.93 3,441.99 3,219.51 5,619.50 4,234.82 
 

所得税 43.62 125.20 211.83 368.11 664.02 

其他 3,824.00 1,183.43 3,090.82 2,115.43 3,671.65 
 

净利润 174.42 377.12 635.48 1,104.33 1,992.05 

流动负债合计 14,971.37 15,855.46 17,260.67 22,446.35 18,353.01 
 

少数股东损益 (29.01) 149.65 148.21 427.42 718.66 

长期借款 543.00 2,051.00 0.00 790.04 0.00 
 

归属于母公司净利润 203.43 227.47 487.27 676.91 1,273.39 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.14 0.16 0.34 0.48 0.90 

其他 915.90 1,399.49 878.93 1,064.77 1,114.40 
       

非流动负债合计 1,458.90 3,450.49 878.93 1,854.81 1,114.40 
       

负债合计 16,430.27 19,305.96 18,139.60 24,301.15 19,467.41 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,019.38 1,928.15 2,076.36 2,503.78 3,222.45 
 

成长能力 
     

股本 1,416.40 1,416.40 1,416.40 1,416.40 1,416.40 
 

营业收入 4.48% -3.16% 21.46% 31.01% 11.59% 

资本公积 4,401.04 4,330.25 4,330.25 4,330.25 4,330.25 
 

营业利润 -224.90% 242.71% 49.76% 85.67% 87.36% 

留存收益 4,260.86 4,417.54 4,904.81 5,581.72 6,855.10 
 

归属于母公司净利润 683.79% 11.82% 114.21% 38.92% 88.12% 

其他 (4,480.43) (4,543.56) (4,330.25) (4,330.25) (4,330.25) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,617.25 7,548.78 8,397.57 9,501.90 11,493.95 
 

毛利率 3.40% 3.86% 3.89% 4.11% 4.99% 

负债和股东权益总

计 

23,047.51 26,854.73 26,537.16 33,803.05 30,961.36 
 

净利率 0.34% 0.40% 0.70% 0.74% 1.25% 

       
ROE 3.63% 4.05% 7.71% 9.67% 15.39% 

       
ROIC 3.99% 5.66% 5.37% 8.94% 10.95% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 174.42 377.12 487.27 676.91 1,273.39 
 

资产负债率 71.29% 71.89% 68.36% 71.89% 62.88% 

折旧摊销 900.06 874.77 515.73 591.34 657.70 
 

净负债率 34.63% 44.55% 46.88% 51.02% 50.55% 

财务费用 625.97 551.78 553.42 600.93 583.24 
 

流动比率 0.69 0.77 0.67 0.82 0.83 

投资损失 (200.86) (204.56) (166.10) (166.10) (166.10) 
 

速动比率 0.29 0.28 0.27 0.27 0.33 

营运资金变动 1,942.44 (3,082.84) 2,276.25 (4,519.50) 3,773.64 
 

营运能力      

其它 (705.27) 304.22 151.56 427.79 717.30 
 

应收账款周转率 78.41 65.62 65.62 65.62 65.62 

经营活动现金流 2,736.76 (1,179.51) 3,818.13 (2,388.63) 6,839.18 
 

存货周转率 9.33 8.21 9.36 9.39 9.47 

资本支出 386.10 2,123.53 1,580.57 894.15 1,000.38 
 

总资产周转率 2.55 2.30 2.61 3.02 3.14 

长期投资 20.14 397.40 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (818.82) (5,585.39) (2,474.59) (1,807.98) (1,884.29) 
 

每股收益 0.14 0.16 0.34 0.48 0.90 

投资活动现金流 (412.58) (3,064.46) (894.03) (913.82) (883.92) 
 

每股经营现金流 1.93 -0.83 2.70 -1.69 4.83 

债权融资 10,658.67 13,534.00 11,203.29 15,754.40 10,699.49 
 

每股净资产 3.95 3.97 4.46 4.94 5.84 

股权融资 (317.41) (738.44) (330.81) (591.63) (573.93) 
 

估值比率      

其他 (12,065.24) (9,222.95) (13,543.30) (11,212.59) (15,763.70) 
 

市盈率 78.33 70.05 32.70 23.54 12.51 

筹资活动现金流 (1,723.98) 3,572.60 (2,670.82) 3,950.18 (5,638.15) 
 

市净率 2.85 2.84 2.52 2.28 1.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.38 19.00 14.46 11.90 6.79 

现金净增加额 600.20 (671.37) 253.29 647.73 317.11 
 

EV/EBIT 30.54 36.18 20.27 15.50 8.22 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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