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  强烈推荐（首次） 

收购米拉多铜矿，破局走向高弹性高成长 
 

周期/金属及材料 
当前股价：3.12 元 

 

公司拟以发行股份、发行可转换公司债券，以及现金支付的方式，合计 66.7 亿

元的价格向集团公司收购中铁建铜冠 70%股权。其核心资产是位于厄瓜多尔的

米拉多铜矿。收购打开了公司铜矿产量的增长空间，同时为以后的进一步扩张

奠定资金保障。 

 公司拟以发行股份，发行可转换公司债券，以及现金支付的方式，合计 66.7

亿元向集团公司收购中铁建铜冠 70%股权：其核心资产是位于厄瓜多尔的米

拉多铜矿。米拉多铜矿探明及控制的矿石量 12.57 亿吨，矿石铜平均品位 

0.48%，铜金属量 603.05 万吨，属于世界特大型铜矿。另外伴生金约 176

吨，银金属量 1015 吨。一期项目 2019 年投产，2022 年预计达产，产量 10-12

万吨，铜精矿含金预计超过 2 吨。二期预计 2025 年 6 月投产，投产后年矿产

铜产量预计 20-22 万吨。 

 米拉多铜矿将是全球规模比较靠前的露天开采铜矿：一期 2019 年 7 月开始试

生产，2021 年至 2022 年 6 月实际成本费用为 28.51 美元/吨。米拉多铜矿二

期在一期工程项目基础上建设，二期工程考虑与一期已有工程的合理衔接，

致力于一、二期项目一体化，合理利用一期已有工程的公用及辅助设施。二

期稳产期设计总成本费用 19.55 美元/吨。米拉多铜矿的成本优势明显，在全

球铜矿成本曲线大约 20%分位线。今年上半年中铁建铜冠铜精矿产量 6 万吨，

实现 11.38 亿净利润。假设下半年产量和利润持平，全年净利润 22.7 亿元，

对应 95 亿的估值不到 5 倍市盈率，明显低于 A 股铜资源公司平均市盈率。 

 米拉多铜矿的注入是公司破局的关键，打开了公司铜矿产量的增长空间，同

时为以后的进一步扩张奠定资金保障：2021 年公司矿产铜产量 5.3 万吨。收

购且达产后，公司铜矿产量提升到 27.5 万吨，权益矿产铜产量 20.9 万吨，

增约 2.5-3 倍。公司公告、预估 2023 年达产情况下净利润可达 1.41 亿美元，

2025 年二期项目投产后，设计存在 2 年爬坡期，至 2027 年达产，预计净利

润达 2.72 亿美元。 

 投资评级：中铁建铜冠的收购尚未完成，依然具有不确定性，不考虑中铁建

铜冠收购，铜价预计 2023、2024 年持平于今年，我们测算公司在铜精矿 TC

大幅提升的情况下明年业绩改善，预计归母净利润 34 亿元，对应 10 倍市盈

率。2022 年公司单位市值对应铜矿产量在 A 股同业中较低。米拉多注入达产

后，公司权益矿产铜产量增 2.5-3 倍。单位市值对应矿产铜产量有望在明年开

始 A 股市场可比公司范围内大幅提升，也即单位市值对应铜价格弹性大幅提

升。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：中铁建铜冠收购不成功、铜价下跌风险、扩建项目进展不及预期

风险、汇率波动风险等 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 99438 131034 121599 127071 136729 
同比增长 7% 32% -7% 4% 8% 

营业利润(百万元) 1416 4530 3462 4843 5528 
同比增长 -1% 220% -24% 40% 14% 

归母净利润(百万元) 866 3101 2431 3387 3862 
同比增长 4% 258% -22% 39% 14% 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 1052653 

已上市流通股（万股） 1052638 

总市值（亿元） 328 

流通市值（亿元） 328 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 50.9% 

主要股东 铜陵有色金属集团控股有限

主要股东持股比例 36.53% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -8 -10 

相对表现 7 4 11 
 

 
 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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每股收益(元) 0.08 0.29 0.23 0.32 0.37 
PE 37.9 10.6 13.5 9.7 8.5 
PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、铜陵有色：大型全产业链铜生产企业 

铜陵有色金属集团股份有限公司，成立于 1992 年 6 月，1996 年 10 月上市，是中国铜工业板块第一股。 

铜陵有色是集铜采选、冶炼、加工、贸易为一体的大型全产业链铜生产企业，是一个国际化的开放型的现代企业集团。

公司在铜矿采选、铜冶炼及铜箔加工等领域有着深厚的技术积累、领先的行业地位和显著的竞争优势。2021 年，公

司生产阴极铜 159.69 万吨，占国内总产量的 15.22%，位居国内领先地位；铜箔产能达 4.5 万吨，5G 通讯用 RTF 铜

箔、6 微米锂电箔实现量产，为行业龙头企业主要供应商。2021 年，铜冠铜箔年产 2 万吨高精度储能用超薄电子铜

箔项目（二期）开工，项目建成投产后，公司将具备年产各类高精度电子铜箔 5.5 万吨能力。 

股权结构：截至 2022 年 12 月 9 日，铜陵有色最大控股股东为安徽省国资委旗下铜陵有色金属集团控股有限公司，

其持股比例达 36.53%。铜陵有色金属控股集团位列 2022《财富》世界 500 强第 400 位，在有色金属、精细化工、

装备制造、科研设计、房地产开放等领域均有布局。铜陵有色背靠铜陵有色集团，在矿山注入及拓宽融资渠道方面存

在优势。中国铁建投资集团有限公司持有公司 0.71%股权。 

员工持股计划：2015 年公司推出员工持股计划，用于完善激励制度，建立公司与员工的利益共享机制，提升公司治

理水平，增强员工的凝聚力，实现公司长期可持续发展。员工根据自愿原则参与持股，其中参与认购的董事、监事和

高级管理人员合计 9 人，合计认购金额为 795,514,258.51 元，认购股份数共 287,189,263 股，员工持股计划认购锁

定期 6 年，认购股票锁定期 3 年。截至 2022 年 12 月 9 日，长江养老保险股份有限公司—铜陵有色员工持股计划仍

持有普通股股份 58,859,413 股，占上市公司股本总额的 0.56%。 

员工薪酬延付计划：2016 年，为加强集团的内部凝聚力，有色控股设立薪酬延付计划，即认购长江薪酬延付集合型

团体养老保障管理产品，通过二级市场购买等方式增持公司股份或其他金融产品。参与薪酬延付计划的有色控股员工

总计 4,143 户，出资金额总计 40,048.51 万元。其中，有色控股董事和高管 5 人，出资金额总计 3,473.21 万元。截

至 2017 年 5 月 15 日，有色控股员工认购的薪酬延付计划累计增持铜陵有色股份 133,839,944 股，占公司已发行总

股份的 1.2715%。根据 2022 年半年报披露数据，长江养老保险股份有限公司—长江薪酬延付集合型团体养老保障管

理产品仍持有普通股股份 48,176,990 股，占股本总额 0.46%。 

图 1 2022 年 12 月 9 日铜陵有色股权结构图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
 

根据 2022 年 H1 披露数据，公司主要产品收入占比中，铜产品最高达 86.96%，黄金等副产品占 9.53%。 
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图 2 2022H1 主要产品营收占比  图 3 2018-2022H1 营业收入 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

二、米拉多铜矿的注入 为公司开辟成长通道 

组合式收购：发行股份、可转换公司债券及支付现金 

2022 年 12 月 22 日，铜陵有色与有色集团签署《铜陵有色金属集团股份有限公司与铜陵有色金属集团控股有限公司

之发行股份、可转换公司债券及支付现金购买资产协议》，标的资产为中铁建铜冠 70%股权。 

本次交易将实现有色集团旗下优秀核心资产注入铜陵有色，大幅提升资产证券化水平，促进国有资产的保值增值。优

质的矿产资源储备是铜冶炼企业盈利能力的有力保障。丰富的矿产资源对公司进一步提升抗风险能力，保持电解铜产

能、产量及产品品质的稳定性具有重大意义。交易标的中铁建铜冠为已投产的成熟矿山，原材料供应、交通、电力等

配套设施较为完善，采选技术领先，生产工艺稳定，管理能力突出，具备较大的产出规模和盈利能力。随着矿山注入

铜陵有色体内，公司原料铜采购成本将显著降低，规模化效果将逐渐显现，盈利能力也将进一步增强。此外，通过本

次交易标的公司将成为铜陵有色控股子公司，有利于减少关联交易，保持公司的资产完整性，进一步提高铜陵有色的

公司治理水平和经营的独立性。 

根据《铜陵有色金属集团股份有限公司拟发行股份、可转换公司债券及支付现金购买资产涉及的中铁建铜冠投资有限

公司股东全部权益价值资产评估报告》，截至评估基准日 2022 年 6 月 30 日，中铁建铜冠股东全部权益价值为 

953,321.55 万元，据此计算中铁建铜冠 70%股权对应权益价值为 667,325.09 万元。双方经协商同意，交易价格确定

为 667,325.09 万元。其中，上市公司以发行股份支付 567,226.32 万元，以发行可转换公司债券支付 33,366.26 万

元， 以现金支付 66,732.51 万元。 

发行股份：铜陵有色以非公开形式向有色集团发行普通股，交易对价为 567,226.32 万元，占交易价格的 85%。股票

发行价格确定为 2.70 元/股，则本次发行股份的发行数量为 210,083.8222 万股，占发行后上市公司总股本（未考虑

配套融资，交易对方持有可转债未转股）比例为 16.64%。 

发行可转换公司债券：铜陵有色以非公开形式向有色集团发行可转换为铜陵有色普通股股票的可转换公司债券，交易

对价为 33,366.26 万元，占交易价格的 5%。初始转股价格参照股份发行价格确定为 2.70 元/股，按照初始转股价格

全部转股后的股份数量为 12,357.87 万股。 

本次交易前，有色集团持有铜陵有色 384,574.65 万股，占上市公司总股本的 36.53%。在不考虑配套融资的情况下，

假设本次购买资产发行的可转换公司债券未转股和按初始转股价格全部转股两种情形，本次交易前后上市公司股权结

构变化情况如下表所示： 

86.96%

9.53%

2.83% 0.67%

铜产品 黄金等副产品
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表 1：交易前后上市公司股权结构变化情况 

名称 
本次交易前 

本次交易后（不考虑配套融资，

交易对方持有可转债未转股） 
本次交易后（不考虑配套融资，

交易对方持有可转债全部转股） 

股数（万股） 股权比例 股数（万股） 股权比例 股数（万股） 股权比例 

有色集团 384,574.65 36.53% 594,658.47 47.09% 607,016.34 47.61% 

其他股东 668,078.68 63.47% 668,078.68 52.91% 668,078.68 52.39% 

合计 1,052,653.33 100.00% 1,262,737.15 100.00% 1,275,095.03 100.00% 

资料来源：公司公告，招商证券 

支付现金：交易对价为 66,732.51 万元，占交易价格的 10%。 

公司拟向不超过 35 名特定投资者发行可转换公司债券募集配套资金，募集资金总额不超过 214,600 万元，不超过本

次交易中发行股份及可转换公司债券购买资产交易价格的 100%。本次募集配套资金以本次购买资产的成功实施为前

提，但本次募集配套资金最终成功与否不影响本次购买资产的实施。募集配套资金发行可转债初始转股数量不超过本

次购买资产完成前上市公司总股本的 30%。募集配套资金拟用于支付本次交易现金对价、标的公司偿还借款及支付交

易的税费及中介费用等。 

表 2：募集配套资金用途明细 
项目名称 拟投入募集资金金额（万元） 占配套融资总额的比例 

支付标的资产现金对价 66,732.51 31.10% 

标的公司偿还偿还借款借款 144,175.17 67.18% 

支付交易的税费及中介费用 3,692.32 1.72% 

总计 214,600.00 100.00% 
资料来源：公司公告、招商证券 

米拉多铜矿：厄瓜多尔规模最大的露天铜矿 

2009 年 12 月 4 日，有色集团和中铁建股份共同出资组建中铁建铜冠投资公司，双方各占 50%股份，正式设立中铁

建铜冠，并宣布将以 6.79 亿加元（约合 6.52 亿美元）收购加拿大科里安特资源公司（CRI），该交易于 2010 年 8 月

完成。中铁建铜冠主要经营实体为所属子公司厄瓜多尔科里安特公司（ECSA），ECSA 的核心资产为其正在开采及

扩建的 Mirador1（Acumulada）矿权。在交易完成前，中铁建铜冠股权结构为铜陵有色金属集团控股有限公司 70%，

中铁建国际投资有限公司 30%。 

股权结构：中铁建铜冠 100%控股一级子公司加拿大科里安特资源公司（CRI），为境外合并主体母公司。通过 100%

持股 7 家二级子公司，直接或间接全资持有厄瓜多尔探矿公司（EXSA）、厄瓜多尔科里安特公司(ECSA)、厄瓜多尔

港口公司、厄瓜多尔水电公司（HCSA）、厄瓜多尔玉开采公司（未激活）、厄瓜多尔金矿公司 6 家三级子公司。主要

经营实体为 ECSA，主营业务为铜精矿的开采、生产和运营，拥有米拉多铜矿项目对应矿权。EXSA 主营业务为探矿

活动，拥有潘兰沙和圣卡洛斯铜矿对应矿权。HCSA 运营中铁建铜冠供电设施，负责对 ECSA 提供输电服务。其他子

公司基本无实际经营业务。 
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图 4 中铁建铜冠子公司产权控制图 

资料来源：公司公告，招商证券 
 

地理环境：Mirador 1 (Acumulada) 铜矿位于厄瓜多尔东南部的萨莫拉-钦奇佩省，旁归市，铜达伊米镇。该铜矿区东

部边界临近厄瓜多尔-秘鲁边境，距离 5-6 公里，北部距厄瓜多尔首府基多市约 340km，矿区距昆卡市 70km。从厄瓜

多尔首都基多到 Mirador 矿区有公路连接，也可以采取陆路和航空相结合的方式。从基多到矿区西北部的昆卡及西南

部的洛哈有定期航班。此外，Mirador 1(Acumulada)铜矿有矿外道路连接至国家 41＃公路，对外可通过国家公路直

达基多、昆卡、瓜亚基尔等大城市和港口，交通便捷。 

图 5 米拉多铜矿地理位置示意图  图 6 米拉多铜矿的开采现状图 

 
 

 

 
 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

资源量：Mirador 铜矿位于厄瓜多尔 Corriente 铜矿带南部。Corriente 铜矿带目前发现的主要矿床有四个，包括 Mirador

铜（金）矿床、Mirador Norte 铜（金）矿床，控制及推断资源量为 3.95 亿吨，铜品位为 0.434%，Panantza 铜（钥）

矿床，推断资源量 5.1 亿吨，铜品位为 0.63%，以及 San Carlos 圣卡洛斯铜（钥）矿床，推断的资源量 6.5 亿吨，

铜品位为 0.57%。 
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图 7 厄瓜多尔地质和矿带位置示意图  图 8 矿区位置及区域地质示意图 

 
 

 

 
 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

根据中国恩菲工程技术有限公司在 2014 年 6 月编制的《中铁建铜冠投资有限公司厄瓜多尔米拉多铜矿项目 2000 万

t/a 采选工程初步设计书》，一期工程铜矿石 0.30%为边界品位，铜品位大于 0.30%时为经济可采资源。以此估算，米

拉多矿高于边界品位的总资源量为 8.07 亿吨，铜平均品位为 0.52%，铜金属量为 419.4 万吨。其中探明及可控制的

资源量为 6.58 亿吨，铜的平均品位为 0.53%，铜金属量为 349.4 万吨，伴生矿产为金和银。 

表 3：《初步设计》米拉多矿床保有资源量 
  主矿种 伴生金 伴生银 铜 金 银 

单位 亿吨 （%） （克/吨） （克/吨） （千吨） （千克） （千克） 

资源量 

探明 1.75 0.59 0.196 1.60 1032 34280 279840 

控制 4.83 0.51 0.161 1.34 2462 77731 646952 

探明+控制 6.58 0.53 0.170 1.41 3494 112011 926792 

推断 1.49 0.47 0.118 1.22 700 17570 181658 

合计 8.07 0.52 0.161 1.37 4194 129581 1108450 

资料来源：公司公告，招商证券 

经过一期项目的开采，公司近日对二期米拉多铜矿床及米拉多北铜矿床保有资源量进行重新估算。根据 2022 年 11

月21日出具《厄瓜多尔科里安特公司Mirador 1 (Acumulada) 铜矿采矿特许权权评估报告书》，Mirador 1 (Acumulada) 

铜矿采矿特许权登记的范围，由 12 个拐点圈定，矿区面积 2985 公顷 (29.85 km2)，包括米拉多和米拉多北两个矿区。

采矿特许权范围内保有资源量 14.64 亿吨，其中米拉多矿区保有资源量 7.72 亿吨，米拉多北矿区保有资源量 6.92 亿

吨。其中利用可采储量 8.17 亿吨，其中米拉多矿区 5.35 亿吨，铜平均品位为 0.534%、金平均品位为 0.178 克/吨、

银平均品位 1.359 克/吨，铜金属量 285.69 万吨；米拉多北矿区 2.82 亿吨，铜平均品位为 0.462%、金平均品位为 0.084

克/吨，铜金属量 130.28 万吨。 
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图 9 Mirador 1 (Acumulada) 铜矿矿权范围示意图 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：米拉多、米拉多北矿床保有资源量   
探明储量 控制储量 推断资源量 

矿体 金属 矿石量 平均品位 金属量 矿石量 平均品位 金属量 矿石量 平均品位 金属量 

米拉多矿床 铜 17490 万吨 0.59% 103 万吨 48280 万吨 0.51% 246 万吨 14890 万吨 0.47% 70 万吨 

金 0.20 克/吨 34.28 吨 0.16 克/吨 77.73 吨 0.12 克/吨 17.57 吨 

银 1.60 克/吨 279.84 吨 1.34 克/吨 646.95 吨 1.22 克/吨 181.66 吨 

米拉多北矿床 铜 - - - 59930 万吨 0.42% 254 万吨 9280 万吨 0.38% 35 万吨 

金 - - 0.08 克/吨 45.76 吨 0.07 克/吨 6.08 吨 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

产能规划：米拉多铜矿是厄瓜多尔规模最大的露天铜矿。目前正在生产运营的米拉多铜矿床一期工程 2015 年 12 月

开工，2019 年 7 月 18 日正建成投产，已于 2021 年达产，实际采选能力为 2000 万吨/年。截止到 2022 年 6 月底，

米拉多采场采出矿石总计 3278.09 万吨，铜平均品位 0.7%，金平均品位 0.21 克/吨，银平均品位 2.7 克/吨。现有选

矿厂采用 2 个生产系列，每个系列设计生产能力为 1000 万吨/年，产品为铜精矿。选矿回收率为一期选矿场铜 89%，

金 50%，银 67%。冶炼回收率为铜 96.2%、金 90%、银 90%。 

米拉多铜矿二期根据工期计划安排，2022 年 12 月底完成米拉多扩建工程环评报批、政府许可等工作。2023 年 1-6

月，完成主要上山道路修筑、环保措施工程等；2023 年 7 月至 2025 年 6 月，完成北采场基建剥离工作；2025 年

7-12 月，进行试生产作业；2026 年初正式投产。二期产能扩建是在一期 2000 万吨/年的基础上，新增 2620 万吨/

年，扩建后米拉多铜矿总规模 4620 万吨/年，其中米拉多采场由 2000 万吨/年提升至 2640 万吨/年，米拉多北采场新

增产量 1980 万吨/年。二期选矿场设计新增一座粗矿堆，将有效提升选矿效率，设计处理矿石量 4620 万吨/年，选矿

回收率生产期 1-5 年铜 86%，6 年以后为铜 88%，金 30%，银 30%。评估计算年限为 22.26 年。 

ECSA 其余矿权不再开发：ECSA 所持矿权位于厄瓜多尔东南部的 Zamora Chinchipe 省，有效矿权共 4 项。由于

Mirador 3、Curigem 18 和 Curigem 19 探矿程度较低或暂不具备开发价值，且未由第三方专业机构验证其储量和资

源量数据，所占土地将用于 Mirador1 Acumulada 铜矿的尾矿库建设，以后不再开发，已将该三项矿权成本调入费用。 

表 5：ECSA 持有矿权 

序号 矿权 代码 面积 首次登记时间 
变更登记 

现在阶段 
时间 期限 
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1 Mirador 1 (Acumulada) 500807 2985 2001/8/6 2012/1/17 25 年，可续期 开发 

2 Mirador 3 500976 1015 2005/5/12 2010/4/14 25 年零一个月 高级勘探 

3 Curigem 18 4768 1590 2001/8/6 2010/4/14 21 年零 4 个月 高级勘探 

4 Curigem 19 4769 2110 2001/8/23 2010/4/14 21 年零 4 个月 高级勘探 

资料来源：公司公告，招商证券 

EXSA 股权剥离：中铁建铜冠所属子公司 EXSA 所持矿权位于厄瓜多尔 Morona Santiago 及 Zamora Chinchipe 省的

Rio Zamora 山谷地区，包括潘兰沙（Panantza）铜矿及圣卡洛斯（San Carlos）铜矿等 13 个矿权。EXSA 拥有的

矿区均已取得矿业权证，但由于当地社区活动等不可抗力事件，EXSA 已暂时停止勘探及采矿活动，经 EXSA 申请，

EXSA 拥有的矿业权有效期已于 2018 年起被暂停。由于不可抗力的持续时间具有重大不确定性，后续勘探及采矿活

动的可行性和时间进度均无法确定，拟将 EXSA 自中铁建铜冠中剥离。根据有色集团、中铁建国际及中铁建铜冠拟

签署《股权转让框架协议》，鉴于中铁建铜冠子公司 EXSA 所拥有的矿权资产尚处于探矿阶段，不属于本次交易范

围的核心资产，中铁建铜冠将持有 EXSA 股权转让给有色集团和中铁国际，或其指定的第三方。 

铜矿经营情况：产能显著增长，成本趋于下行 

2021 年实际产铜 8.92 万吨，净利润为 14.12 亿元。2022 年预计产量 10-12 万吨，铜精矿含金预计超过 2 吨，净利

润预计 16.7 亿。二期项目产能预计为 10-13 万吨，计划投资 8.6 亿美元，二期预计 2025 年 6 月投产，投产后年矿产

铜产量预计 20-22 万吨。 

产量及净利润预期：公司评估预估 2023 年达产情况下净利润可达 1.41 亿美元，2025 年二期项目投产后，设计存在

2 年爬坡期，至 2027 年达产，预计净利润达 2.72 亿美元。 

表 6：预估年产量及净利润情况 

时间 2023 2024 2025 2026 2027 

生产能力(万吨/年) 2000 2000 2965 4290 4620 

净利润(万美元) 14108 14122 18363 25038 27237 

资料来源：公司公告，招商证券 

二期投产后成本进一步下降：根据公司公告，一期 2019 年 7 月开始试生产，当年产量 305.34 万吨矿石，2020 年产

量 576.08 万吨矿石，2021 年产量 1355.22 万吨矿石，2022 年 1-6 月产量 1034.53 万吨矿石。由于 2019 年及 2020

年处于试运行阶段， 产量较低，以 2021 年至 2022 年 6 月的企业实际成本费用作为依据。2021 年至 2022 年 6 月

实际成本费用为 28.51 美元/吨。 

表 7：2020-2022 年实际成本费用统计 
 2020 2021 2022 

平均单价（美元/吨） 
项目 总额（美元） 单价 总额（美元） 单价 总额（美元） 

 
单价 

原矿年产量(万吨) 576.08 1355.22 1034.53 2020年-2022年6月 2021 年-2022 年 6

采矿成本 35014176.98 15.77 104612664.34 7.72 73288909.42 7.08 7.18 7.44 

选矿成本 55842634.40 9.69 174101466.52 12.85 118307803.89 11.44 11.74 12.24 

销售成本 22651885.21 3.93 46157788.28 3.41 37917781.59 3.67 3.60 3.52 

冶炼收益 3957030.56 0.69 14044167.52 1.04 11304361.57 1.09 0.99 1.06 

管理费用 8634987.68 1.50 28222655.03 2.08 13228851.93 1.28 1.69 1.73 

销售费用 394572.41 0.07 650464.56 0.05 312963.24 0.03 0.05 0.04 

财务费用 2793526.89 0.48 43040567.54 3.18 16092065.36 1.56 2.09 2.47 

总成本费用 129288814.13 22.44 410829773.79 30.31 270452737.00 26.14 27.33 28.51 

资料来源：公司公告、招商证券 

米拉多铜矿二期在一期工程项目基础上建设，二期工程考虑与一期已有工程的合理衔接，致力于米拉多铜矿一、二期

项目一体化，合理利用一期已有工程的公用及辅助设施。二期稳产期设计总成本费用 19.55 美元/吨，单位成本摊薄。 
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表 8：二期稳产期成本费用总计 

项目 单位成本(美元/吨) 年成本(千美元) 

露天采矿成本 5.41 250114.98 

露天采矿作业成本 4.24 195992.43 

运输成本 0.27 12663.22 

露天采矿车间制造费用 0.9 41459.32 

选尾成本 8.2 378748.33 

选尾作业成本 5.02 231822.06 

选尾车间制造费用 3.18 146926.27 

管理费用 3.46 160030.09 

财务费用 0.26 12051.83 

销售费用 2.22 102346.48 

总成本费用 19.55 903291.71 

资料来源：公司公告，招商证券 

税率：根据厄瓜多尔科瑞安特公司(ECSA) 与厄瓜多尔不可再生自然资源部于 2012 年 3 月 5 日签署的《采矿合同》，

矿业开发涉及的主要税费有：增值税、资源税、企业所得税、货币汇出税、利润分享、暴利税、国家收益补偿金、特

许权维护费和地方性税费（包括 1.5％的资产税、市政税、财产税）等。暴利税在 2018 年取消；特许权维护费（矿

权维护费）和企业监管费已经在成本费用中考虑。 

投资环境：近年来，得益于中国与拉美各国的政治互信与高层引领以及与时俱进的务实合作理念，中拉经贸合作蓬勃

发展。2022 年 2 月，发表《关于深化中厄全面战略伙伴关系的联合声明》，启动中厄自由贸易协定谈判，挖掘贸易潜

力，优化价值链，推动贸易投资自由化便利化，促进双边贸易持续、稳定、多元化发展。12 月 14 日，“第十五届中

国——拉美企业家高峰会”在厄瓜多尔瓜亚基尔举办，米拉多铜矿受邀参加并做交流发言。 

三、铜冠铜箔：PCB 铜箔与锂电铜箔双核驱动 

公司概况：国内高性能电子铜箔龙头企业 

铜冠铜箔为安徽铜冠铜箔有限公司整体变更设立的股份有限公司，成立于 2010 年。 

2020 年 3 月，引入合肥国轩作为战略投资者，合肥国轩持有铜冠有限 3.50%股权。 

2022 年 1 月 27 日，公司控股子公司安徽铜冠铜箔集团股份有限公司在创业板登陆上市，首发募集资金 35.79 亿元， 

铜冠铜箔主要从事各类高精度电子铜箔的研发、制造和销售等，5G 通讯用 RTF 铜箔、6 微米锂电箔实现量产，为行

业龙头企业主要供应商。主要产品分为 PCB 铜箔和锂电池铜箔，PCB 铜箔是制造覆铜板（CCL）、印制电路板（PCB）

的主要原材料，覆铜板、印制电路板是电子信息产业的基础材料，终端应用于通信、计算机、消费电子和汽车电子等

领域，RTF 铜箔和 HVLP 铜箔系高性能电子电路中的高频高速基板用铜箔，应用于 5G 用高频高速材料和较大电流薄

型板材等，是近年来公司推出的高端 PCB 铜箔产品。锂电池铜箔主要用于锂电池的负极集流体，最终应用在新能源

汽车、电动自行车、3C 数码产品、储能系统等领域。 

公司在 PCB 铜箔和锂电池铜箔领域均与业内知名企业建立了长期合作关系，取得了该等企业的供应商认证。公司在

PCB 铜箔领域的客户包括生益科技、台燿科技、台光电子、南亚新材等，在锂电池铜箔领域客户包括比亚迪、宁德

时代、国轩高科等。 

股权结构：铜冠铜箔控股股东包含铜陵有色金属集团股份有限公司，持股比例为 72.38%，合肥国轩高科动力能源有

限公司，持股比例为 2.62%，国泰君安君享创业板铜冠铜箔 1 号为员工战略配售计划，持股比例 0.5%。此外，公司

拥有两家 100%持股子公司，分别为合肥铜冠电子铜箔有限公司和铜陵铜冠电子铜箔有限公司。 
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图 10 铜冠铜箔股权结构 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

战略配售：根据铜冠铜箔招股说明书，铜冠铜箔高级管理人员、核心员工通过国泰君安君享创业板铜冠铜箔 1 号战略

配售集合资产管理计划参与战略配售，获配股份数量为 412.4145 万股，占原始发行数量的比例为 1.99%。资产管理

计划配售股票持有期限为首次公开发行并上市之日起 12 个月。高管及核心员工利益与公司绑定，为公司业绩增长带

来稳定的内部驱动力。 

产品产能：发力高端 PCB 铜箔，锂电铜箔快速发展 

目前公司拥有电子铜箔产品总产能为 5.5 万吨/年，其中，PCB 铜箔产能 3.5 万吨/年，锂电池铜箔产能 2 万吨/年。另

外公司使用超募资金投资两个新建项目，铜陵铜冠 1 万吨/年锂电池铜箔扩建项目已开工建设，池州铜冠 1.5 万吨/年

锂电池铜箔扩建项目即将开工建设。项目建成后，公司铜箔总产能将提升到 8 万吨/年，其中锂电铜箔将达到 4.5 万吨

/年。2022 年上半年完成铜箔产量 21065 吨，同比增长 2.03%,其中，6μm 及以下锂电铜箔产量快速增长，占锂电铜

箔产量 77.22%。 

公司在铜箔行业深耕 10 余年，积累了一大批下游行业龙头企业客户，且公司“铜冠”品牌在行业内具有良好的声誉，

公司自身品牌影响力和行业地位是业务拓展的重要保证。公司目前积极推进核心技术攻关，夯实公司在铜箔领域地位，

积极推进第一代 HVLP 铜箔量产进程，目前已实现下游客户小批量供货，加快第二代 HVLP 铜箔下游客户端测试；优

化产品结构，推进 RTF 铜箔在大客户中的规模化应用，保障 PCB 铜箔高端市场占有率。同时加大 6μm 及以下锂电

铜箔产品出货比率，提高锂电铜箔盈利水平。 

铜箔生产对工艺技术要求极高，高端铜箔产能是行业内企业的重要竞争壁垒。公司高频高速用 PCB 铜箔在内资企业

中具有显著优势，其中 5G 用 RTF 铜箔产销能力于内资企业中排名首位。与同行业主要竞争企业专注锂电池铜箔生

产不同，公司产能合理分布于 PCB 铜箔和锂电池铜箔领域，且在两个领域均具备生产高端品种的能力并积累了优质

的客户资源，形成了“PCB 铜箔+锂电池铜箔”双核驱动的发展模式，能够充分享受铜箔下游行业发展红利，有效规

避单一产品下游应用行业停滞或衰退的风险。 

电子铜箔客户包括了生益科技、台燿科技，在锂电池铜箔领域客户包括了比亚迪、宁德时代、国轩高科等行业头部客

户。 

表 9：高精度电子铜箔主要产品 
产品 产品类型/规格 示例图 主要描述 主要用途 

PCB 箔 

高温高延伸铜箔 
（HTE 箔） 

 

具有良好的高温抗拉、延伸性能、优良的耐热性和可

蚀刻性、防氧化性 
用于多种类覆铜板及线

路板 

高 TG 无卤板材铜

箔（HTE-W 箔） 
 

具有更强的剥离强度和耐热性，良好的高温抗拉、延

伸性能，优良的可蚀刻性和防氧化性 
用于高玻璃化温度板材 
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反转处理铜箔 
（RTF 箔） 

 

采用光面粗化处理技术，具有极低的表面粗糙度，铜

芽短，易于蚀刻，阻抗控制性强等特点 
用于 5G 通讯板 

极低轮廓铜箔 
（HVLP 箔） 

 

具有极低表面粗糙度，比常规铜箔更低的表面轮廓结

构，能够减少信号在高速传输中的损失、衰减 
5G 通讯射频天线、高端

服务器 

锂电子

铜箔 

4.5μm 

 

双面光极薄电子铜箔，具有良好的抗拉强度和延伸率

等物性指标，极低的表面粗糙度 
新能源汽车、高品质 3C
数码产品、储能系统 

6μm 

 

双面光极薄电子铜箔，具有良好的抗拉强度和延伸率

等物性指标，极低的表面粗糙度 
新能源汽车、高品质 3C
数码产品、储能系统 

7-8μm 

  

双面光超薄电子铜箔，具有良好的抗拉强度和延伸率，

极低的表面粗糙度，具有优秀的表面外观质量和良好

的物性指标 

新能源汽车、高品质 3C
数码产品、储能系统 

8μm 以上 

 

双面光超薄电子铜箔，具有高延伸性和良好的抗拉强

度，极低的表面粗糙度 
动力电池、数码产品 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

四、公司铜价格弹性大幅提升 

1、米拉多铜矿探明及控制的矿石量 12.57 亿吨，矿石铜平均品位 0.48%，铜金属量 603.05 万吨，属于世界特大

型铜矿。另外伴生金约 176 吨，银金属量 1015 吨。一期项目 2019 年投产，2022 年预计产量 10-12 万吨，铜精矿含

金预计超过 2 吨。二期预计 2025 年 6 月投产，投产后年矿产铜产量预计 20-22 万吨。 

2021 年公司矿产铜产量 5.3 万吨。收购且达产后，公司铜矿产量提升到 27.5 万吨，权益矿产铜产量 20.9 万吨，增

约 2.5-3 倍。单位市值对应矿产铜产量有望在明年开始 A 股市场可比公司范围内大幅提升，也即单位市值对应铜价格

弹性大幅提升。 

今年上半年中铁建铜冠铜精矿产量 6 万吨，实现 11.38 亿净利润。假设下半年产量和利润持平，全年净利润 22.7 亿

元，对应 95 亿的估值不到 5 倍市盈率，明显低于铜资源股公司市盈率水平。 

表 10：可比公司对比（亿元、万吨） 

公司名 市值 
2023E
市盈率 

铜资源

量 
资源量/
市值 

权益铜矿产量 产量/市值 
2022E 2023E 2024E 2025E 2022 2023 2024 2025 

江西铜业
-A 

605 11 1305 2.2 21.0 21.0 21.0 21.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

云南铜业 236 12 283 1.2 6.9 8.8 8.8 8.8 2.9 3.8 3.8 3.8 

铜陵有色 324 9 638 2.0 5.5 13.9 13.9 16.7 1.4 3.5 3.5 4.3 

紫金矿业
-A 

2,591 10 6277 2.4 73.0 82.0 86.0 90.0 2.8 3.2 3.3 3.5 

西部矿业 245 7 385 1.6 10.0 10.0 10.0 10.0 4.1 4.1 4.1 4.1 

资料来源：公司公告、招商证券 

备注 1：铜陵有色市盈率测算，考虑本次对铜陵集团定向增发股份和可转换公司债券（假设全部转股）的计划。 

注 2 为方便对比，表中所有公司市盈率预测均为 wind 一致预期 
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2、冶炼利润增加铜精矿加工费持续回升，冶炼利润明年可期：江西铜业、中国铜业、铜陵有色和金川集团与 Freeport

敲定 2023 年铜精矿长单加工费 Benchmark 为 88 美元/吨与 8.8 美分/磅，较 2022 年的 65 美元/吨增加 23 美元/吨，

创 2017 年以来新高。公司去年阴极铜产量 160 万吨。 

 

图 11 进口铜精矿 TC 年长单（美元/吨）  图 12 进口铜精矿 TC 现货价格（美元/吨） 

 
 

 

 

资料来源：SMM，招商证券  资料来源：SMM，招商证券 

 

图 32：铜陵有色历史 PE Band  图 33：铜陵有色历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：招商证券 

 

 资料来源：招商证券 

 

五、风险提示 

1、中铁建铜冠收购不成功 

本次交易尚需履行多方审批后方可实施，包括配套融资的成功也很重，均有不确定性。收购不成功，米拉多铜矿注入

失败，公司铜矿产量和资源量的扩张将较难实现。 

2、铜价下跌风险 

公司主营业务为铜冶炼，自给率低，每年需要进口大量的铜精矿，在生产环节有着一定数量的铜库存，铜价的下跌，

可能会导致存货跌价损失。 

3、扩建项目进展不及预期风险 

公司有较多扩建项目，铜冶炼和铜箔项目以及米拉多铜矿二期项目建设，建设过程中可能受到外部环境影响造成工期

延误或矿建不及预期情况。如果扩建项目进度或程度不及预期，将对公司的利润和成长造成不利影响。 
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4、汇率波动风险 

公司原料进口比例较高，外币负债金额较大，汇率波动对公司的经营业绩会造成较大影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 27800 29209 32134 34983 36232 

现金 6078 5660 10159 12191 11715 

交易性投资 50 109 109 109 109 

应收票据 289 229 212 222 238 

应收款项 1473 1875 1722 1800 1936 

其它应收款 501 750 696 728 783 

存货 15305 13511 12624 13081 14075 

其他 4105 7075 6612 6854 7375 

非流动资产 24383 21631 18276 15274 12589 

长期股权投资 599 1922 1922 1922 1922 

固定资产 19067 15750 12612 9806 7297 

无形资产商誉 2537 2173 1956 1760 1584 

其他 2181 1786 1786 1786 1786 

资产总计 52183 50840 50410 50257 48821 

流动负债 24529 22972 20874 17661 12919 

短期借款 9809 7144 9045 5489 0 

应付账款 10065 9166 8569 8879 9554 

预收账款 720 789 737 764 822 

其他 3934 5873 2522 2528 2542 

长期负债 6994 4469 4469 4469 4469 

长期借款 5003 3484 3484 3484 3484 

其他 1991 986 986 986 986 

负债合计 31523 27441 25343 22130 17388 

股本 10527 10527 10527 10527 10527 

资本公积金 2737 2737 2737 2737 2737 

留存收益 5661 8444 9823 12481 15327 

少数股东权益 1737 1692 1981 2384 2843 

归属于母公司所有者权益 18924 21707 23086 25744 28590 

负债及权益合计 52183 50840 50410 50257 48821     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2157 3413 5697 4862 4319 

净利润 961 3470 2720 3790 4321 

折旧摊销 1427 1935 1886 1532 1215 

财务费用 480 654 665 502 247 

投资收益 (95) (421) (484) (484) (484) 

营运资金变动 (560) (2264) 916 (475) (979) 

其它 (56) 38 (5) (2) (1) 

投资活动现金流 (1402) (1958) 1957 1957 1957 

资本支出 (1519) (1424) 1473 1473 1473 

其他投资 117 (533) 484 484 484 

筹资活动现金流 151 (1584) (3156) (4788) (6752) 

借款变动 538 486 (1438) (3557) (5489) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 251 0 0 0 0 

股利分配 (105) (421) (1053) (729) (1016) 

其他 (533) (1648) (665) (502) (247) 

现金净增加额 906 (129) 4499 2032 (475)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 99438 131034 121599 127071 136729 

营业成本 95069 123435 115398 119574 128662 

营业税金及附加 324 435 360 376 405 

营业费用 119 103 95 99 107 

管理费用 1026 1152 1126 1176 1266 

研发费用 123 185 172 179 193 

财务费用 423 657 665 502 247 

资产减值损失 (1196) (1201) (806) (806) (806) 

公允价值变动收益 (33) 7 7 7 7 

其他收益 197 237 237 237 237 

投资收益 95 421 240 240 240 

营业利润 1416 4530 3462 4843 5528 

营业外收入 49 6 6 6 6 

营业外支出 30 27 27 27 27 

利润总额 1435 4508 3441 4821 5506 

所得税 474 1038 720 1031 1185 

少数股东损益 95 369 289 403 459 

归属于母公司净利润 866 3101 2431 3387 3862     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 7% 32% -7% 4% 8% 

营业利润 -1% 220% -24% 40% 14% 

归母净利润 4% 258% -22% 39% 14% 

获利能力      

毛利率 4.4% 5.8% 5.1% 5.9% 5.9% 

净利率 0.9% 2.4% 2.0% 2.7% 2.8% 

ROE 4.6% 15.3% 10.9% 13.9% 14.2% 

ROIC 3.2% 10.3% 8.5% 11.1% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 60.4% 54.0% 50.3% 44.0% 35.6% 

净负债比率 32.6% 27.5% 24.9% 17.9% 7.1% 

流动比率 1.1 1.3 1.5 2.0 2.8 

速动比率 0.5 0.7 0.9 1.2 1.7 

营运能力      

总资产周转率 2.0 2.5 2.4 2.5 2.8 

存货周转率 7.2 8.6 8.8 9.3 9.5 

应收账款周转率 59.0 67.8 60.2 64.3 65.2 

应付账款周转率 10.7 12.8 13.0 13.7 14.0 

每股资料(元)      

EPS 0.08 0.29 0.23 0.32 0.37 

每股经营净现金 0.20 0.32 0.54 0.46 0.41 

每股净资产 1.80 2.06 2.19 2.45 2.72 

每股股利 0.04 0.10 0.07 0.10 0.11 

估值比率      

PE 37.9 10.6 13.5 9.7 8.5 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 15.6 7.1 8.2 7.2 7.1     
资料来源：公司数据、招商证券 

分析师承诺 
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推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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