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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.28 元

总市值/流通市值 26608/22571 百万元

52周最高价/最低价 13.91/9.70 元

近 3 个月日均成交额 359.42 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.SZ）-定增申请获批，公司铜资源量进一步

提升》 ——2022-08-29

《云南铜业（000878.SZ）-受益于精矿加工费上行，冶炼环节利

润有望增厚》 ——2022-03-31

《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

2022年公司归母净利润同比增长业绩增长179%。2022年实现营收1349亿元

（+6.2%），归母净利润18.09元（+178.6%），扣非归母净利润18.11亿元

（+395%），经营活动产生的现金流量净额60.76亿元（+19.9%）。其中2022Q4

单季营收369亿元（+8.2%），归母净利润3.27亿元（-58.3%）, 扣非归母

净利润3.78亿元（+308%）。公司在2022年盈利大增主因铜冶炼利润增厚，

以及抓住价格高位及时对自产铜精矿作价。

计提各项资产减值准备5.91亿元。2022年计提信用减值损失133万元，计

提存货跌价准备4.4亿元，计提固定资产减值准备1.5亿元，减少2022年

度合并报表利润总额5.91亿元。

公司盈利增长主要来自铜冶炼和期货保值收益。2022年公司毛利润65.3亿

元，同比增加13.6亿元，其中阴极铜版块增加12.8亿元，是主要的盈利增

长点；贵金属毛利润同比下降2亿元，硫酸毛利润同比增加1.2亿元。2022

年公司并表矿山铜产量从2021年7.57万吨下降到2022年6.26万吨。

冶炼环节，公司并表阴极铜产量134.9万吨，与2021年几乎持平。不同的

精矿加工费口径：2022年上海有色网报的周度铜精矿TC均价为77.6美元/

吨，2021年约为46.4美元/吨，铜精矿现货加工费涨幅明显；年度长单加工

费增加9美元/吨。粗略测算精矿加工费每增加10美元/吨，冶炼利润增加

400元/吨，公司阴极铜年产销量约134万吨，加工费上涨带来的盈利增量就

有5.4亿元。

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。

我们假设2023-2025年铜现货含税价均为68000元/吨，铜精矿长单TC均为

84美元/吨，硫酸价格为300元/吨，黄金价格425元/克，白银价格5200元

/千克。由于对铜价、贵金属价格假设上调，以及铜精矿加工费上调，我们

上调了公司盈利预测，预计2023-2025年归母净利润21.55/22.10/23.22亿

元（原预测值2023-2024年归母净利润分别为12.92/13.36亿元），同比增

速19.1/2.6/5.0%；摊薄EPS分别为1.08/1.10/1.16元，当前股价对应PE

分别为12.3/12.0/11.5x。公司借助近几年铜行业高景气周期，资产质量得

到提升，现金流强劲，今年有望继续受益于铜精矿加工费上行，维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 127,058 134,915 135,002 135,002 135,002

(+/-%) 44.0% 6.2% 0.1% 0.0% 0.0%

净利润(百万元) 649 1809 2155 2210 2322

(+/-%) 71.0% 178.6% 19.1% 2.6% 5.0%

每股收益（元） 0.38 0.90 1.08 1.10 1.16

EBIT Margin 2.2% 3.2% 3.6% 3.6% 3.6%

净资产收益率（ROE） 7.0% 13.7% 14.6% 13.6% 13.0%

市盈率（PE） 34.8 14.7 12.3 12.0 11.5

EV/EBITDA 11.4 8.8 8.1 8.0 7.9

市净率（PB） 2.44 2.01 1.81 1.64 1.49

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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2022 年公司归母净利润同比增长业绩增长 179%。2022 年实现营收 1349 亿元

（+6.2%），归母净利润 18.09 元（+178.6%），扣非归母净利润 18.11 亿元（+395%），

经营活动产生的现金流量净额 60.76 亿元（+19.9%）。其中 2022Q4 单季营收 369

亿元（+8.2%），归母净利润 3.27 亿元（-58.3%）, 扣非归母净利润 3.78 亿元

（+308%）。公司在 2022 年盈利大增主因加强市场分析研判，稳健实施营销策略，

抓住价格高位时及时对自产铜精矿作价。

计提各项资产减值准备 5.91 亿元。2022 年计提信用减值损失 133 万元，计提存

货跌价准备 4.4 亿元，计提固定资产减值准备 1.5 万元，减少 2022 年度合并报表

利润总额 5.91 亿元。

2022 年度拟现金分红 8.0 亿元。公司拟以 2022 年末总股本 20.04 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金股利 4 元（含税），合计分配现金股利人民币 8.01

亿元。

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

公司盈利增长主要来自铜冶炼和期货保值收益。如下图所示，2022 年公司毛利润

65.3 亿元，同比增加 13.6 亿元，其中阴极铜版块增加 12.8 亿元，是主要的盈利

增长点；贵金属毛利润同比下降 2 亿元，硫酸毛利润同比增加 1.2 亿元。根据长

江有色网报价，2022 年现货铜均价 67463 元/吨，比 2021 年下降了 1111 元/吨；

铜精矿长单加工费从 2021 年 56 美元/吨增加到 2022 年 65 美元/吨；公司并表矿
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山铜产量从 2021 年 7.57 万吨下降到 2022 年 6.26 万吨。

冶炼环节，公司并表阴极铜产量 134.9 万吨，与 2021 年几乎持平。2022 年上海

有色网报的周度铜精矿 TC 均价为 77.6 美元/吨，2021 年约为 46.4 美元/吨，铜

精矿现货加工费涨幅明显；年度长单加工费如上所述增加 9 美元/吨；CSPT 季度

价格平均到年份，2022 年均价为 80.75 美元/吨，2021 年为 61 美元/吨。公司铜

精矿采购有长单也有短单，无法精确测算公司实际加工费变化，粗略测算精矿加

工费每增加 10 美元/吨，冶炼利润增加 400 元/吨，公司阴极铜年产销量约 134

万吨，加工费上涨带来的盈利增量有 5.4 亿元。因此公司 2022 年盈利增长主要依

靠精矿加工费上涨，冶炼环节利润增厚，以及期货套期保值收益。

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

表1：公司并表铜精矿产量（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 并表矿山铜产量

权益 88.24% 100% 100% 63.41% 75% 20% 45% -

2018 3.61 2.19 0.63 0.97 0.6 - - 8.00

2019 4.8 2.29 0.67 0.41 0.26 - - 8.43

2020 6.08 2.3 0.64 0.5 0.29 - - 9.81

2021 4.89 1.95 0.37 0.13 0.23 - - 7.57

2022 3.64 1.91 0.46 - 0.25 6.26

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：公司权益铜金产量（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 88.24% 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

2022 3.21 1.91 0.46 - 0.19 - - 5.77

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表3：公司并表阴极铜产量（万吨）

炼厂名称 西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 并表产量
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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

2022 51.73 43.09 40.1 134.92

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表4：公司权益阴极铜产量（万吨）

西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 权益产量

权益 100% 45% 60% -

2018 52.5 6.984 - 59.48

2019 52.6 12.06 19.27 83.93

2020 53.7 18.81 21.24 93.75

2021 50.3 19.31 24.91 94.52

2022 51.73 19.39 24.06 95.18

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：山东某厂硫酸出厂价（元/吨） 图8：主要产品产量对比（单位：万吨，贵金属单位：吨）

资料来源：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：云南铜业毛利率、净利率变化情况 图10：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
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现金流强劲，资产负债率明显下降。2022 年公司经营性净现金流达到 60.8 亿元，

近 3年公司经营性净现金流一直维持在 50 亿元附近或更高。截至 2022 年末，公

司资产负债率下降到 59.8%。其中短期借款从期初 56.5 亿元下降到期末 29.8 亿

元，长期借款从期初 123 亿元下降到期末 89.5 亿元，公司 2022 年财务费用为 7.4

亿元，比 2021 年下降近 2 亿元。公司去年定增募集资金 26.7 亿元用于控股子公

司迪庆有色少数股权，募集资金到位后总资产和净资产同时增加。

图11：云南铜业 ROE 和 ROIC（%） 图12：云南铜业经营性净现金流（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13：云南铜业资产负债率 图14：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

表5：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

保有铜资源量稳定。截止 2022 年末，公司保有矿石量 9.96 亿吨，铜金属量 374.56

万吨，铜平均品位 0.38%。主力矿山迪庆有色近年开展矿产勘查活动新增储量，

矿石量、铜金属量均有所增加。
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表6：截至 2022 年末公司保有铜资源量

序号 单位 矿石量(万吨) Cu 平均品位(%) Cu 金属量(万吨)资源剩余可开采年限(年)

1 迪庆有色 86,991.91 0.33 288.53 32

2 玉溪矿业 9,726.86 0.59 57.29 12

3 迪庆矿业 1,826.99 1.00 18.18 21

4 楚雄矿冶 1,045.10 1.01 10.56 2

5 公司合计 99,590.86 0.38 374.56

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“增持”评级。我们假设 2023-2025 年铜现货含税价均为 68000

元/吨，铜精矿长单 TC 均为 84 美元/吨，硫酸价格为 300 元/吨，黄金价格 425

元/克，白银价格 5200元/千克，预计2023-2025年归母净利润 21.55/22.10/23.22

亿元，同比增速 19.1/2.6/5.0%；摊薄 EPS 分别为 1.08/1.10/1.16 元，当前股价

对应 PE 分别为 12.3/12.0/11.5x。公司借助近几年铜行业高景气周期，资产质量

得到提升，现金流强劲，今年有望继续受益于铜精矿加工费上行，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4082 5255 8473 11691 14880 营业收入 127058 134915 135002 135002 135002

应收款项 227 430 430 430 430 营业成本 121889 128382 128034 128034 128034

存货净额 10848 10326 10285 10280 10276 营业税金及附加 444 448 449 449 449

其他流动资产 5423 6557 6561 6561 6561 销售费用 260 231 231 231 231

流动资产合计 20742 22703 25885 29097 32283 管理费用 1437 1172 1172 1172 1172

固定资产 14949 13726 12720 11765 10951 研发费用 247 307 307 307 307

无形资产及其他 1494 1832 1760 1687 1615 财务费用 926 742 742 742 742

投资性房地产 945 700 700 700 700 投资收益 417 150 100 100 100

长期股权投资 994 1005 1016 1027 1038

资产减值及公允价值变

动 (695) (614) (400) (300) (100)

资产总计 39124 39965 42080 44276 46586 其他收入 (136) (167) (207) (207) (207)

短期借款及交易性金融

负债 6746 7561 7561 7561 7561 营业利润 1688 3309 3867 3967 4167

应付款项 3961 5515 5493 5491 5488 营业外净收支 (33) (62) 0 0 0

其他流动负债 1951 1494 1488 1488 1487 利润总额 1655 3246 3867 3967 4167

流动负债合计 12658 14570 14543 14540 14537 所得税费用 359 590 703 721 757

长期借款及应付债券 12792 8947 8947 8947 8947 少数股东损益 647 848 1010 1036 1088

其他长期负债 408 398 398 398 398 归属于母公司净利润 649 1809 2155 2210 2322

长期负债合计 13200 9345 9345 9345 9345 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 25858 23914 23888 23884 23881 净利润 649 1809 2155 2210 2322

少数股东权益 4008 2839 3546 4271 5032 资产减值准备 43 (94) (34) (42) (37)

股东权益 9258 13211 14720 16267 17892 折旧摊销 1459 1346 1436 1498 1550

负债和股东权益总计 39124 39965 42153 44422 46806 公允价值变动损失 695 614 400 300 100

财务费用 926 742 742 742 742

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1 422 (21) (41) (35)

每股收益 0.38 0.90 1.08 1.10 1.16 其它 (950) 345 740 767 798

每股红利 0.92 0.63 0.32 0.33 0.35 经营活动现金流 1897 4442 4676 4692 4698

每股净资产 5.45 6.59 7.35 8.12 8.93 资本开支 0 648 (801) (801) (801)

ROIC 5% 10% 11% 11% 12% 其它投资现金流 (2) 27 0 0 0

ROE 7% 14% 15% 14% 13% 投资活动现金流 (144) 664 (812) (812) (812)

毛利率 4% 5% 5% 5% 5% 权益性融资 (11) 2657 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 1653 (3345) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 4% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (1559) (1272) (646) (663) (697)

收入增长 44% 6% 0% 0% 0% 其它融资现金流 63 2646 0 0 0

净利润增长率 71% 179% 19% 3% 5% 融资活动现金流 240 (3933) (646) (663) (697)

资产负债率 76% 67% 65% 63% 62% 现金净变动 1993 1173 3218 3217 3190

息率 5.9% 4.8% 2.4% 2.5% 2.6% 货币资金的期初余额 2090 4082 5255 8473 11691

P/E 34.8 14.7 12.3 12.0 11.5 货币资金的期末余额 4082 5255 8473 11691 14880

P/B 2.4 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 5995 4549 4591 4649

EV/EBITDA 11.4 8.8 8.1 8.0 7.9 权益自由现金流 0 5295 4023 4130 4254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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