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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.33 元

总市值/流通市值 19261/19261 百万元

52周最高价/最低价 18.89/10.46 元

近 3 个月日均成交额 240.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云南铜业-000878-2021 年半年报点评：受益铜价上涨，扣非利

润增加》 ——2021-08-27

《云南铜业-000878-2020 年年报点评：三大冶炼基地达产，资产

质量提升》 ——2021-04-02

《云南铜业-000878-2020 年三季度报告点评：铜价上行过程中扣

非利润明显改善，未来业绩对铜价有高弹性》 ——2020-10-27

《云南铜业-000878-2020 年中报点评：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》 ——2020-08-31

《云南铜业：短期自产铜产量稳定，长期资源整合值得期待》 —

—2009-12-01

2021年业绩增长71%。2021全年实现营收1270.58亿元（+43.99%），归母

净利润6.49亿元（+71.00%），扣非归母净利润3.66亿元（-34.62%），经

营活动产生的现金流量净额50.66亿元（+3.74%）。其中四季度单季营收

340.57亿元（+51.8%），归母净利润1.28亿元（+292.5%）, 扣非归母净利

润0.93亿元（-7.5%）。公司拟向全体股东每10股派发现金股利2元。

经营性现金流维持高位，资产负债率下降。2021年公司经营活动产生的现金

流量净额50.66亿元，截至2021年末公司资产负债率66.1%，比2020年末

70.4%有明显下降。公司2021年财务费用9.3亿元，与2020年基本持平。

公司拟收购云铜集团持有的迪庆有色 38.23%股权。公司现持有迪庆有色

50.01%股权，拟通过定增收购控股股东持有的迪庆有色38.23%股权。迪庆有

色铜矿山金属量占上市公司71.43%，2021年矿山铜金属产量占公司并表产

量64.6%。2021年迪庆有色净利润9.60亿元，公司通过本次非公开发行股

票收购迪庆有色38.23%的股权，将进一步增厚公司归母净利润，提升公司盈

利能力。

铜精矿供应趋于宽松，加工费上涨增厚公司冶炼利润。2022年铜精矿长单加

工费65美元/吨，比2021年增加5.5美元/吨。CSPT敲定了2022年二季度

铜精矿采购指导加工费为80美元/吨，环比一季度增加10美元/吨，加工费

的提升将显著增厚公司冶炼环节利润。

风险提示：矿山铜产量下降，铜精矿加工费低于预期。

投资建议：维持 “增持”评级。

维持“增持”评级。假设 2022-2024 年铜现货含税价均为 70000 元/吨，

铜精矿长单 TC 分别为 65/75/75 美元/吨，硫酸价格为 500 元/吨，黄金

价格 400 元/克，白银价格 5000 元/千克，预计 2022-2024 年归母净利

润 12.02/13.18/13.57 亿 元 ， 同 比 增 速 85.1/9.7/3.0% ； 摊 薄

EPS=0.71/0.78/0.80 元，当前股价对应 PE=15.8/14.4/14x。公司对老

弱矿山计提资产减值后资产质量进一步提升，定增项目落地后权益铜精

矿产能增加，冶炼环节将受益于铜精矿加工费上行趋势，维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 88,239 127,058 128,278 128,772 129,290

(+/-%) 39.4% 44.0% 1.0% 0.4% 0.4%

净利润(百万元) 380 649 1202 1318 1357

(+/-%) -43.3% 71.0% 85.1% 9.7% 3.0%

每股收益（元） 0.22 0.38 0.71 0.78 0.80

EBIT Margin 3.2% 2.2% 3.5% 3.8% 3.9%

净资产收益率（ROE） 4.6% 7.0% 11.9% 12.0% 11.3%

市盈率（PE） 50.1 29.3 15.8 14.4 14.0

EV/EBITDA 11.2 10.6 7.3 6.9 6.7

市净率（PB） 2.32 2.05 1.88 1.73 1.59

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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2021 年业绩增长 71%。2021 全年实现营收 1270.58 亿元（+43.99%），归母净利

润 6.49 亿元（+71.00%），扣非归母净利润 3.66 亿元（-34.62%），经营活动产

生的现金流量净额 50.66 亿元（+3.74%）。其中四季度单季营收 340.57 亿元

（+51.8%），归母净利润1.28亿元（+292.5%）, 扣非归母净利润0.93亿元（-7.5%）。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 2 元。

图1：云南铜业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云南铜业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：云南铜业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：云南铜业单季归母净利润（单位：亿元）

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

公司营收增长主要原因是 2021 年铜价上涨以及贸易业务营收增长。根据长江有色

网报价，2021 年现货铜均价 68573 元/吨，比 2020 年增长 40.4%。从公司营收结

构来看，公司营收增长主要依靠阴极铜。从公司毛利润构成来看，2021 年阴极铜

和贵金属销售毛利润同比下滑。硫酸受益于涨价毛利润大幅增加，根据同花顺数

据，江西地区 98%冶炼酸 2021 年均价 597 元/吨，同比涨幅大 285%，而硫酸作为

铜冶炼副产品，其生产成本相对固定，行业普遍水平在 150 元/吨左右，因此硫酸

的销售毛利率弹性较大，2021 年公司硫酸销售毛利率 63%。
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图5：云南铜业营收构成（单位：亿元） 图6：云南铜业毛利润构成（单位：亿元）

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

公司 2021 年销售毛利率 4.07%，比 2020 年 5.97%水平有所下降，我们推测有两方

面原因，一是公司矿山铜产量下降，2021 年公司并表矿山铜产量 7.57 万吨，比

2020 年下降 22.8%，公司权益矿山铜产量 5.75 万吨，同比下降 20.6%。公司矿山

铜产量下降因主力矿山迪庆有色铜产量下滑。二是贸易收入占营业收入比重增加，

2021 年贸易收入占营收比重 22%，高于 2020 年 19.4%的水平，而贸易业务毛利率

仅 0.32%，拉低了公司总体毛利率。

图7：云南铜业毛利率、净利率变化情况 图8：云南铜业分产品毛利率（%）

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

图9：云南铜业 ROE 和 ROIC（%） 图10：云南铜业经营性净现金流（亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流维持高位，资产负债率下降。2021 年公司经营活动产生的现金流量

净额 50.66 亿元，截至 2021 年末公司资产负债率 66.1%，比 2020 年末 70.4%有明

显下降。公司 2021 年财务费用 9.3 亿元，与 2020 年基本持平。

图11：云南铜业资产负债率 图12：云南铜业财务费用（亿元）

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

非公开发行增持迪庆有色，铜精矿加工费上涨增厚冶炼利润。截至 2021 年末，

公司自有矿山铜金属储量 361 万吨，铜平均品位 0.39%。2021 年公司矿山铜权益

产量 5.75 万吨，比 2020 年下降 20.6%，冶炼铜产量 134.73 万吨，同比增长 2.9%。

表1：云南铜业自有矿山储量

矿石量（万吨） Cu 平均品位（%） Cu 金属量（万吨） 资源剩余开采年限（年）

迪庆有色 80902 0.33 263.64 33

玉溪矿业 11495 0.57 65.76 13

迪庆矿业 2008 1.02 20.49 22

楚雄矿冶 1106 1.01 11.16 3

公司合计 95511 0.39 361.05

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：云南铜业矿山铜产量（万吨）

矿山 迪庆有色 玉溪矿业 楚雄矿冶 金沙矿业 迪庆矿业 凉山矿业 思茅山水 权益矿山铜产量

权益 50.01% 100% 100% 63.41% 75% 20% 45% -

2018 1.81 2.19 0.63 0.62 0.45 0.36 0.52 6.45

2019 2.40 2.29 0.67 0.26 0.20 0.28 0.53 6.58

2020 3.04 2.30 0.64 0.32 0.22 0.3 0.49 7.24

2021 2.45 1.95 0.37 0.08 0.17 0.25 0.49 5.75

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表3：云南铜业铜冶炼产量（万吨）

炼厂名称 西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 并表产量

权益 100% 45% 60% -

2018 52.5 15.52 - 68.02

2019 52.6 26.79 32.12 111.51

2020 53.7 41.8 35.4 130.9

2021 50.3 42.92 41.51 134.73
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司公告了 2021 年度非公开发行预案，公司拟收购云铜集团持有的迪庆有色

38.23%股权。公司现持有迪庆有色 50.01%股权，收购完成后，公司持有迪庆有色

88.24%股权。迪庆有色在上市公司体系中处于重要地位，铜矿山金属量占上市公

司 71.43%，2021 年矿山铜金属产量占公司并表产量 64.6%。2021 年迪庆有色净利

润 9.60 亿元，公司通过本次非公开发行股票收购迪庆有色 38.23%的股权，将进

一步增厚公司归母净利润，提升公司盈利能力。

表4：募集资金投资项目

序号 募集资金投资项目 项目投资总额（亿元） 募集资金拟投入金额（亿元）

1 收购云铜集团持有的迪庆有色 38.23%股权 18.75 18.75

2 补充流动资金及偿还银行贷款 8.00 8.00

合计 26.75 26.75

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

铜精矿供应趋于宽松，加工费上涨增厚公司冶炼利润。全球铜精矿在经历

2020-2021 年较为短缺的阶段后，随着供应端增加，加工费呈上行趋势。2022 年

铜精矿长单加工费 65 美元/吨，比 2021 年增加 5.5 美元/吨。3 月 30 日 CSPT 敲

定了二季度铜精矿采购指导加工费为 80 美元/吨，环比一季度增加 10 美元/吨。

冶炼厂的盈利来源是冶炼加工费以及冶炼副产品硫酸和贵金属（金、银等），加

工费的提升将显著增厚冶炼环节利润。

图13：铜精矿现货加工费（美元/吨） 图14：铜精矿年度长单加工费（美元/吨）

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

公司同时发布了 2022 年生产计划，全年预计自产矿山铜 6.09 万吨，阴极铜 128

万吨，黄金 15 吨，白银 570 吨，硫酸 456 万吨。2022 年投资计划为 13.59 亿元，

安全生产支出 5.43 亿元。

投资建议：维持 “增持”评级。假设 2022-2024 年铜现货含税价均为 70000 元/

吨，铜精矿长单 TC 分别为 65/75/75 美元/吨，硫酸价格为 500 元/吨，黄金价格

400 元 / 克 ， 白 银 价 格 5000 元 / 千 克 ， 预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润

12.02/13.18/13.57 亿元，同比增速 85.1/9.7/3.0%；摊薄 EPS=0.71/0.78/0.80

元，当前股价对应 PE=15.8/14.4/14x。公司对老弱矿山计提资产减值后资产质量

进一步提升，定增项目落地后权益铜精矿产能增加，冶炼环节将受益于铜精矿加

工费上行趋势，维持“增持”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2090 4082 5395 8384 11417 营业收入 88239 127058 128278 128772 129290

应收款项 354 227 229 230 231 营业成本 82974 121889 121272 121438 121845

存货净额 11990 10848 10779 10788 10823 营业税金及附加 398 444 448 450 452

其他流动资产 4660 5423 5476 5497 5519 销售费用 730 260 262 263 264

流动资产合计 19254 20742 22040 25060 28152 管理费用 1189 1437 1497 1497 1497

固定资产 16839 14949 10278 9276 8254 研发费用 157 247 247 247 247

无形资产及其他 1703 1494 1434 1375 1315 财务费用 966 926 926 926 926

投资性房地产 1191 945 945 945 945 投资收益 (228) 417 120 120 120

长期股权投资 851 994 1072 1173 1280

资产减值及公允价值变

动 667 679 483 483 483

资产总计 39838 39124 35769 38728 39946 其他收入 (1348) (1509) (1106) (1106) (1106)

短期借款及交易性金融

负债 9810 6746 6746 6746 6746 营业利润 1072 1688 3370 3694 3803

应付款项 3402 3961 3935 3939 3952 营业外净收支 0 (33) (25) (25) (25)

其他流动负债 3386 1951 1940 1942 1948 利润总额 1072 1655 3344 3669 3778

流动负债合计 16597 12658 12622 12627 12646 所得税费用 258 359 836 917 944

长期借款及应付债券 11139 12792 12792 12792 12792 少数股东损益 434 647 1307 1433 1476

其他长期负债 325 408 490 573 656 归属于母公司净利润 380 649 1202 1318 1357

长期负债合计 11464 13200 13283 13365 13448 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 28062 25858 25904 25992 26094 净利润 380 649 1202 1318 1357

少数股东权益 3577 4008 4922 5926 6959 资产减值准备 293 43 (205) (34) (45)

股东权益 8199 9258 10099 11022 11972 折旧摊销 1428 1459 1619 1687 1704

负债和股东权益总计 39838 39124 40926 42939 45024 公允价值变动损失 (667) (679) (483) (483) (483)

财务费用 966 926 926 926 926

关键财务与估值指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3250) 1 (142) 22 (2)

每股收益 0.22 0.38 0.71 0.78 0.80 其它 (1342) (950) 1119 1037 1078

每股红利 0.76 0.92 0.21 0.23 0.24 经营活动现金流 (3159) 523 3110 3548 3610

每股净资产 4.82 5.45 5.94 6.48 7.04 资本开支 0 (234) (1359) (62) (62)

ROIC 7% 8% 25% 31% 37% 其它投资现金流 (18) (2) 0 0 0

ROE 5% 7% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (102) (379) (1437) (163) (169)

毛利率 6% 4% 5% 6% 6% 权益性融资 (34) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 4% 4% 4% 负债净变化 2289 1653 0 0 0

EBITDA Margin 5% 3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (1298) (1559) (361) (395) (407)

收入增长 39% 44% 1% 0% 0% 其它融资现金流 764 1660 0 0 0

净利润增长率 -43% 71% 85% 10% 3% 融资活动现金流 2713 1848 (361) (395) (407)

资产负债率 79% 76% 75% 74% 73% 现金净变动 (548) 1993 1313 2989 3033

息率 6.8% 8.2% 1.9% 2.1% 2.1% 货币资金的期初余额 2637 2090 4082 5395 8384

P/E 50.1 29.3 15.8 14.4 14.0 货币资金的期末余额 2090 4082 5395 6701 26369

P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 3402 4878 5303 5378

EV/EBITDA 11.2 10.6 7.3 6.9 6.7 权益自由现金流 0 6716 15016 15044 15226

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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