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云南铜业（000878.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

普朗铜矿股权比例提升，经营业绩创历史新高 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 年，公司实现营

收 1349.15 亿元，同比增加 6.18%；归母净利润 18.09 亿元，同比增加 178.63%；

扣非归母净利 18.11 亿元，同比增加 394.96%。2022Q4，公司实现营收 368.63

亿元，同比增加 8.24%、环比增加 9.56%；归母净利润 3.27 亿元，同比增加

156.39%、环比减少 58.27%；扣非归母净利 3.78 亿元，同比增加 307.86%、

环比减少 49.55%。2023Q1，公司实现营收 300.63 亿元，同比增加 4.03%、环

比下降 18.45%；归母净利润 4.78 亿元，同比增加 27.96%、环比增加 46.19%；

扣非归母净利 4.51 亿元，同比增加 19.92%、环比增加 19.27%。 

➢ 点评：销量稳步增长叠加期货套保收益，经营业绩创历史新高 

① 量：2022 年，公司生产铜精矿含铜 6.26 万吨、阴极铜 134.92 万吨、黄金

17.04 吨、白银 646.13 吨、硫酸 480.07 万吨，公司实现阴极铜销量 171.00

万吨，同比增长 8.61%，白银销量 1027.27 吨，同比增长 15.66%；黄金销

量 17.02 吨，同比减少 5.55%；硫酸销量 494.42 万吨，同比增长 3.56%。 

② 价：2022 年公司实现毛利率 4.84%，同比提升 0.77pct，主要系公司在铜价

下行时产生期货套保收益扣减成本；2023Q1 公司实现毛利率 4.33%，同比

下降 0.42pct，环比提升 0.22pct。分产品来看，2022 年阴极铜毛利率为

3.37%，同比提升 1.14pct，贵金属毛利率为 5%，同比下降 1.85pct，硫酸

毛利率为 61.5%，同比下降 1.06pct。从产品价格来看，2022 年公司阴极铜

平均价格 5.93 万元/吨，同比降低 2.54%，硫酸平均价格为 392.52 元/吨，

同比提高 9.12%；贵金属合计平均价格为 1.06万元/千克，同比降低 12.35%。 

③ 费用：2022 年公司期间费用率为 1.82%，同比下降 0.44pct，2023Q1 期间

费用率为 1.62%，同比下降 0.09pct，环比下降 0.06pct。 

④ 2023 年公司主产品生产计划：全年预计自产精矿含铜 6.33 万吨，阴极铜

128 万吨，黄金 12.2 吨，白银 470 吨，硫酸 492 万吨。 

➢ 核心看点： 1）增持迪庆有色股权，铜保有资源量进一步提升。2022 年公

司增发收购了迪庆有色股权，股权比例从 50.01%提高至 88.24%，公司权益口

径保有铜金属量增长至 336.1 万吨。2）搬迁项目优化冶炼布局。西南铜业分公

司搬迁项目投资规模约 64.00 亿元，项目建成后将具备年产阴极铜 55 万吨，硫

酸 135 万吨、金 11 吨、银 650 吨的产能。3）背靠大股东中铝集团，资源整合

未来可期。大股东旗下拥有秘鲁 Toromocho 铜矿项目和西藏铁格隆南矿床探矿

权，资产注入未来可期。 

➢ 投资建议：公司作为中铝集团旗下唯一铜产业上市公司，我们预计 2023-

2025 年公司实现归母净利润 20.13/20.60/21.31 亿元，对应 2023 年 5 月 8 日

收盘价的 PE 分别为 13/12/12 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜、金等金属价格下跌，项目进展不及预期，汇率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 134915 137395 139653 142137 

增长率（%） 6.2 1.8 1.6 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1809 2013 2060 2131 

增长率（%） 178.6 11.3 2.4 3.5 

每股收益（元） 0.90 1.00 1.03 1.06 

PE 14 13 12 12 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 8 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 年，公司实现营收 1349.15 亿

元，同比增加 6.18%；归母净利润 18.09 亿元，同比增加 178.63%；扣非归母净

利 18.11 亿元，同比增加 394.96%。净利润增加，主要是公司紧抓市场机遇，控

制成本费用，实现经营业绩的稳步增长。 

2022Q4，公司实现营收 368.63 亿元，同比增加 8.24%、环比增加 9.56%；

归母净利润 3.27 亿元，同比增加 156.39%、环比减少 58.27%；扣非归母净利 3.78

亿元，同比增加 307.86%、环比减少 49.55%。 

2023Q1，公司实现营收 300.63 亿元，同比增加 4.03%、环比下降 18.45%；

归母净利润 4.78 亿元，同比增加 27.96%、环比增加 46.19%；扣非归母净利 4.51

亿元，同比增加 19.92%、环比增加 19.27%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 1349.15 亿元  图2：2022 年公司实现归母净利润 18.09 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q1 公司实现营收 300.63 亿元  图4：2023Q1 公司实现归母净利润 4.78 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：销量稳步增长叠加期货套保收益，经营业绩

创历史新高 

2.1 积极增产控本降费，经营业绩创历史新高 

2022 年，公司营收 1349.15 亿元，同比增长 6.18%。分产品来看，电解铜

收入 1014.23 亿元，同比增长 5.86%，占比总营业收入 75.18%；贵金属收入

110.22 亿元，同比增长 1.01%，占比总营业收入 8.17%；硫酸收入 19.41 亿元，

同比增长 13.01%，占比总营业收入 1.44%，其他产品收入 205.29 亿元，同比增

长 10.27%，占比总营业收入 15.22%。 

 

图5：2018-2022 公司分产品营收变化（单位：百万元）  图6：2022 年公司产品收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

量： 2022 年，公司生产铜精矿含铜 6.26 万吨、阴极铜 134.92 万吨、黄金

17.04 吨、白银 646.13 吨、硫酸 480.07 万吨，公司实现阴极铜销量 171.00 万

吨，同比增长 8.61%，白银销量 1027.27 吨，同比增长 15.66%；黄金销量 17.02

吨，同比减少 5.55%；硫酸销量 494.42 万吨，同比增长 3.56%。 

价：2022 年，公司硫酸平均价格为 392.52 元/吨，同比提高 9.12%；阴极铜

平均价格 5.93 万元/吨，同比降低 2.54%；贵金属（黄金、白银）合计平均价格为

1.06 万元/千克，同比降低 12.35%。 

 

 

 

 

 

0

50000

100000

150000

2019 2020 2021 2022

电解铜 贵金属 硫酸 其他

75.2%

8.2%

1.4%

15.2%

电解铜

贵金属

硫酸

其他



云南铜业(000878)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图7：2022 年公司主要产品销量  图8：2022 年公司主要产品平均价格 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2022 年，公司实现毛利 65.33 亿元，同比增加 26.40%，其中电解铜毛利为

34.15 亿元，同比增加 60.12%，占比总毛利 52.28%；贵金属毛利为 5.51 亿元，

同比减少 26.30%，占比总毛利 8.43%；硫酸毛利为 11.93亿元，同比增加 11.09%，

占比总毛利 18.27%。 

2022年，公司毛利率增长0.77pct到 4.84%，净利率增长0.95pct到1.97%。

分产品来看，电解铜毛利率为 3.40%，同比上升 1.14pct；贵金属毛利率为 5.0%，

同比减少 1.85pct；硫酸毛利率为 61.5%，同比下降 1.06pct。 

 

图9：2018-2022 公司分产品毛利（单位：百万元）  图10：2022 公司产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图11：2018-2022 公司毛利率及净利率变化  图12：2018-2022 公司分产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重呈现逐步下降

趋势，研发费用率稳步提升。期间费用：2022 年公司期间费用为 24.51 亿元，期

间费用率下降 0.44pct 到 1.82%。其中，销售费用同比减少 11.12%至 2.31 亿元；

管理费用同比减少 18.44%至 11.72 亿元；财务费用同比减少 19.90%至 7.42 亿

元；研发费用同比增加 24.14%至 3.07 亿元。 

 

图13：公司三费情况（管理、销售、财务）  图14：公司研发费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

综合来看，2022 年业绩同比增长主要是毛利增加以及费用和税金减少。增利

项主要来自毛利（+13.64 亿元）、费用和税金（+4.14 亿元）、减值损失等（+9662

万元）；减利项主要来自其他/投资收益等（-2.41 亿元）、公允价值变动（-1391 万

元）、营业外收支（-2909 万元）、所得税（-2.31 亿元）、少数股东损益（-2.01 亿

元）。 
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图15：2022 年公司归母净利润同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4 毛利下滑利润减少，2023Q1 费用下降利润

环比改善 

2022Q4，公司期间费用率环比减少 0.29pct 至 1.68%，其中销售费用率环比

提升 0.05pct 到 0.20%，管理费用率环比下降 0.36pct 到 0.69%，财务费用率环

比下降 0.10pct 到 0.48%，研发费用率环比提升 0.11pct 至 0.30%。2022Q4 公

司毛利率环比下降 1.59pct 至 4.11%，净利率环比下降 1.73pct 至 1.21%。 

2023Q1，公司期间费用率环比下降 0.06pct 到 1.62%，其中销售费用率环比

下降 0.02pct 到 0.18%，管理费用率相对持平，财务费用率环比提升 0.05pct 到

0.53%，研发费用率环比下降 0.09pct 到 0.22%。2023Q1 公司毛利率环比提升

0.22pct 至 4.33%，净利率环比提升 0.92pct 到 2.13%。 

 

图16：公司分季度三费情况（管理、销售、财务）  图17：公司分季度费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图18：公司分季度研发费用率情况  图19：公司分季度毛利率与净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

同比来看，2022Q4 v.s. 2021Q4：2022Q4，公司归母净利润同比增加

156.39%。增利项主要在于毛利（+3723 万元）、费用和税金（+8084 万元）、公

允价值变动（+513 万元）、减值损失等（+3.58 亿元）；减利项主要在于其他/投

资收益等（-7909 万元）、营业外收支（-2217 万元）、所得税（-8506 万元）、少

数股东损益（-9507 万元）。 

环比来看，2022Q4 v.s. 2022Q3：2022Q4，公司归母净利润环比减少

58.27%。减利项主要在于毛利（-4.04 亿元）、其他/投资收益等（-1.17 亿元）、

公允价值变动（-1841 万元）、减值损失等（-1.94 亿元）、营业外收支（-5593 万

元）；增利项主要在于费用和税金（+4287 万元）、所得税（+2.03 亿元）、少数股

东损益（+8558 万元）。 

 

图20：2022Q4 归母净利润环比变化拆分（单位：万元）  图21：2022Q4 归母净利润同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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同比来看，2023Q1 v.s. 2022Q1：2023Q1，公司归母净利润同比增加

27.96%。增利项主要在于费用和税金（+1263 万元）、其他/投资收益等（+87 万

元）、公允价值变动（+3418 万元）、减值损失等（+464 万元）、少数股东损益

（+1.29 亿元）；减利项主要在于毛利（-7091 万元）、营业外收支（-152 万元）、

所得税（-451 万元）。 

环比来看，2023Q1 v.s. 2022Q4：2023Q1，公司归母净利润环比增加

46.19%。增利项主要在于费用和税金（+1.34 亿元）、其他/投资收益等（+5723

万元）、公允价值变动（+3766 万元）、减值损失等（+2.13 亿元）、营业外收支

（+5529 万元）；减利项主要在于毛利（-2.11 亿元）、所得税（-9106 万元）、少

数股东损益（-4396 万元）。 

 

图22：2023Q1 归母净利润环比变化拆分（单位：万元）  图23：2023Q1 归母净利润同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 矿山端产量下滑，冶炼端盈利快速提升 

 从矿山端主要子公司运营情况来看，迪庆有色普朗铜矿为主要铜精矿生产矿

山，2022 年生产铜精矿含铜 3.64 万吨，同比减少 1.25 万吨，主要系矿山入选品

位下滑，以及主动调减原矿采掘区域进行巷道支护与回填等基础工作导致。受入选

品位下滑以及矿山产量减少影响，2022 年迪庆有色实现营业收入 24.83 亿元，同

比减少 12.14%，实现净利润 7.18 亿元，同比减少 25.21%，超过业绩承诺目标

6.92 亿元，2022 年度业绩承诺实现。 
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表1：矿山端主要子公司情况 

   

铜精矿产量（万吨） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

迪庆有色 4.89 3.64 28.26 24.83 9.60 7.18 

玉溪矿业 1.95 1.91 24.71 24.07 2.37 2.93 

楚雄矿冶 0.37 0.46 3.64 3.1 -3.9 0.02 

迪庆矿业 0.23 0.25 1.54 1.79 -0.58 -2.44 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从冶炼端主要子公司运营情况来看，2022 年赤峰云铜和东南铜业阴极铜产量

都达到满产，分别为 43.09 万吨和 40.1 万吨，营收分别为 288.88 亿元和 273.45

亿元。由于 2022 年冶炼加工费和硫酸价格较为理想，冶炼企业盈利能力显著提

升，2022 年赤峰云铜和东南铜业分别实现净利润 5.54 亿元和 5.87 亿元，同比分

别增长 218.4%和 231.6%。 

 

表2：冶炼端主要子公司情况 

   
产能（万吨） 

阴极铜产量（万吨） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

赤峰云铜 40 42.92 43.09 291.87 288.88 1.74 5.54 

东南铜业 40 41.51 40.1 280.04 273.45 1.77 5.87 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：普朗铜矿股权比例提升，背靠中铝资源

并购未来可期 

公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，矿山资源丰富，同时具备从

勘探、采选、冶炼、综合回收利用到销售的上下产业链协同优势。 

截止 2022 年末，公司保有矿石量 9.96 亿吨，同比增加 0.41 亿吨；铜金属

量 374.56 万吨，同比增加 13.51 万吨，铜平均品位 0.38%。公司目前主要拥有

的普朗铜矿、大红山铜矿、羊拉铜矿等矿山主要分布在三江成矿带，具有良好的成

矿地质条件和进一步找矿的潜力。公司高度重视矿山资源接替，持续开展各矿区地

质综合研究、矿山深边部找探矿工作。2022 年，公司开展矿产勘查活动新增推断

级以上铜资源金属量 24.27 万吨。 

 

表3：截至 2022 年公司保有矿石量情况 

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 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，民生证券研究院 

 

2022 年，公司精矿含铜产量按合并报表口径统计为 6.26 万吨，按权益量统

计为 6.44 万吨。2022 年，公司收购云铜集团持有的迪庆有色 38.23%股权，公司

持有迪庆有色股份由 50.01%提高至 88.24%，资源量进一步提升。迪庆有色普朗

铜矿是以铜为主，伴有钼、金、银等有色金属的特大型铜矿。截止 2022 年上半年

末，普朗铜矿保有铜金属量 261.15 万吨，平均品位 0.33%。普朗铜矿采用全地下

开采，采矿方法为自然崩落采矿法，是目前国内建成投产最大的自然崩落法地下矿

山，也是国内最为先进的矿山之一。 

 

表4：矿山企业铜精矿含铜产量情况表 

矿产名称 单位 持有权益 2022 2021 2020 2019 

迪庆有色 万吨 88.24% 3.64 4.89 6.08 4.80 

玉溪矿业 万吨 100.00% 1.91 1.95 2.30 2.29 

楚雄矿冶 万吨 100.00% 0.46 0.37 0.64 0.67 

迪庆矿业 万吨 75.00% 0.25 0.23 0.29 0.26 

凉山矿业 万吨 20.00%     

思茅山水 万吨 45.00%     

合计 万吨 - 6.26 7.57 9.80 8.43 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司主产品阴极铜产量连续三年突破 130 万吨，阴极铜产能 130 万吨位列全

国第三。公司所属的冶炼企业主要有西南铜业、东南铜业、赤峰云铜、滇中有色、

易门铜业等企业。公司经过多年的发展和积淀、科学的布局，已形成西南、东南、

北方三大冶炼基地。西南冶炼基地的西南铜业和滇中有色采用艾萨炉、易门铜业采

用底吹炉；东南冶炼基地的东南铜业采用“双闪”闪速炉；北方基地的赤峰云铜采

用拥有自主知识产权的连吹炉。公司三大冶炼基地，通过多种冶炼工艺技术齐头并

进发展，使得公司在生产组织及冶炼过程中可以合理调配，提高原料适应性，降低

成本。 

 

表5：冶炼企业阴极铜产量情况表 

炼厂名称 单位 产能 持有权益 
并表阴极铜 

2022 2021 2020 

西南铜业 万吨 50 100% 51.73 50.3 53.7 

赤峰云铜 万吨 40 45% 43.09 42.92 41.8 

东南铜业 万吨 40 60% 40.1 41.51 35.4 

合计 万吨 130 - 134.92 134.73 130.9 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，背靠大股东资源并购未来可

期。中铝集团当前持有秘鲁 Toromocho 铜矿项目以及西藏铁格隆南矿区探矿权。

秘鲁 Toromocho 铜矿位于秘鲁中部，项目探明矿石储量 15.3 亿吨，其中含铜金

属资源储量 1000 万吨，为千万吨级世界级特大型铜矿，也是我国在海外从零开始

建成的第一个世界级铜矿矿山。中铝集团于 2007 年收购项目全部股权，2014 年

建成投产，2021 年该矿产铜约 21 万吨。目前，Toromocho 铜矿二期扩建项目正

在建设，项目建成后，产能将扩大 45%，新增矿石处理能力 5.3 万吨/天，新增铜

精矿含铜 8 万吨/年，整个项目达到年矿产铜约 30 万吨。西藏铁格隆南矿区也已

探获铜金属资源量超 1000 万吨。公司背靠中铝集团，未来优质资源注入机会可

期。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务涵盖了铜的勘探、采选、冶炼，贵金属和稀散金属的提取与加工，

硫化工以及贸易等领域，主要产品包括阴极铜、黄金、白银和硫酸等。 

阴极铜板块：2022 年公司增持迪庆股权铜资源量进一步提升，考虑公司历史

销量以及 2023 年产量指引，假设 2023-2025 年阴极铜销量为 171 万吨，假设铜

价保持稳定，铜不含税价为 59024 元/吨。假设 2023-2025 年阴极铜板块毛利率

基本保持平稳，为 3.6%。 

贵金属板块：2022 年黄金、白银销量基本平稳，考虑公司历史销量以及 2023

年产量指引，假设 2023-2025 年黄金销量为 17 吨，白银销量为 981 吨，假设黄

金和白银不含税价保持稳定，分别为 420 元/克、4502 元/千克。假设 2023-2025

年贵金属板块毛利率基本保持平稳，为 5.5%。 

硫酸板块：2022 年硫酸销量基本平稳，考虑公司历史销量以及 2023 年产量

指引，假设 2023-2025 年硫酸销量为 492 万吨，假设硫酸价格保持稳定，为 393

元/吨。假设 2023-2025 年贵金属板块毛利率基本保持平稳，为 61.5%。 

根据以上假设，我们预计 2023-2025年公司营业收入分别为 1373.95 亿元、

1396.53 亿元、1421.37 亿元，同比分别增加 1.84%、1.64%、1.78%，毛利率分

别为 5.11%、5.14%、5.16%。 

 

表6：公司营收分业务拆分预测 

 
2022A 2023E 2024E 2025E 

阴极铜 1014 1012 1012 1012 

YOY 5.9% -0.2% 0.0% 0.0% 

毛利率 3.4% 3.6% 3.6% 3.6% 

贵金属 110 116 116 116 

YOY 1.0% 5.6% 0.0% 0.0% 

毛利率 5.0% 5.5% 5.5% 5.5% 

硫酸 19 19 19 19 

YOY 13.0% -0.5% 0.0% 0.0% 

毛利率 61.5% 61.5% 61.5% 61.5% 

其他业务 205 226 248 273 

YOY 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

营业总收入 1349 1374 1397 1421 

YOY 6.2% 1.8% 1.6% 1.8% 

毛利率 4.8% 5.1% 5.1% 5.2% 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.2 估值分析 

公司主营业务覆盖铜产业链的勘探、采选、冶炼等环节，故选取紫金矿业、江

西铜业两家铜行业公司作为可比公司进行对比。按照 2023 年 5 月 8 日收盘价计

算，可比公司 2023-2025 年平均 PE 为 12X/11X/10X，公司 PE 略高于可比公司

平均 PE。公司中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，大股东中铝集团旗下拥

有优质矿产资源，未来资产注入可期，综合考虑我们认为公司估值处于合理范围。 

 

表7：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601899.SH 紫金矿业 12.66 0.76 0.95 1.14 1.39 17 13 11 9 

600362.SH 江西铜业 20.81 1.73 1.85 1.94 1.98 12 11 11 11 

  平均          14 12 11 10 

000878.SZ 云南铜业 12.64 0.90 1.00 1.03 1.06 14 13 12 12 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 5 月 8 日 

 

4.3 投资建议 

公司作为中铝集团旗下唯一铜产业上市公司，未来资产注入可期，冶炼产能国

内领先，已形成西南、东南、北方三大冶炼基地布局。我们预计 2023-2025 年公

司实现归母净利润 20.13/20.60/21.31 亿元，对应 2023 年 5 月 8 日收盘价的 PE

分别为 13/12/12 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）铜、金等金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、

锌、银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大

量释放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

 

2）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，这些项目的建设仍需投

入大量人力物力，可能会受疫情反复等突发情况影响导致项目进展不及预期，届时

产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

 

3）汇率波动风险。公司采购的进口铜矿原料和海外投资普遍采用美元结算，

若汇率发生较大波动，则可能导致公司产生汇兑损失，进而对公司的盈利能力产生

影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 134915 137395 139653 142137  成长能力（%）     

营业成本 128382 130373 132481 134800  营业收入增长率 6.18 1.84 1.64 1.78 

营业税金及附加 448 492 500 509  EBIT 增长率 57.19 14.97 2.39 2.57 

销售费用 231 265 270 274  净利润增长率 178.63 11.27 2.36 3.46 

管理费用 1172 1423 1447 1473  盈利能力（%）     

研发费用 307 286 291 296  毛利率 4.84 5.11 5.14 5.16 

EBIT 4071 4680 4792 4915  净利润率 1.34 1.46 1.48 1.50 

财务费用 742 538 550 524  总资产收益率 ROA 4.53 4.85 4.67 4.55 

资产减值损失 -593 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.69 14.24 13.60 13.16 

投资收益 150 168 170 173  偿债能力     

营业利润 3309 4317 4419 4572  流动比率 1.56 1.83 2.00 2.19 

营业外收支 -62 0 0 0  速动比率 0.40 0.45 0.62 0.79 

利润总额 3246 4317 4419 4572  现金比率 0.36 0.41 0.57 0.75 

所得税 590 878 899 930  资产负债率（%） 59.84 55.65 52.65 49.92 

净利润 2656 3439 3520 3642  经营效率     

归属于母公司净利润 1809 2013 2060 2131  应收账款周转天数 0.36 0.32 0.32 0.32 

EBITDA 5503 6243 6508 6760  存货周转天数 29.36 34.24 34.24 34.24 

      总资产周转率 3.41 3.37 3.26 3.13 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5255 5367 7651 10021  每股收益 0.90 1.00 1.03 1.06 

应收账款及票据 135 122 124 126  每股净资产 6.59 7.06 7.56 8.08 

预付款项 4482 4413 4484 4562  每股经营现金流 3.03 1.99 2.75 2.86 

存货 10326 12231 12429 12646  每股股利 0.40 0.53 0.54 0.56 

其他流动资产 2505 1983 1988 1993  估值分析     

流动资产合计 22703 24116 26675 29349  PE 14 13 12 12 

长期股权投资 1005 1172 1342 1516  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 13426 13398 13259 13111  EV/EBITDA 6.65 5.74 5.15 4.62 

无形资产 1832 1819 1813 1807  股息收益率（%） 3.16 4.16 4.26 4.41 

非流动资产合计 17262 17382 17399 17444       

资产合计 39965 41498 44074 46793       

短期借款 2981 2981 2981 2981  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5515 5098 5180 5271  净利润 2656 3439 3520 3642 

其他流动负债 6074 5117 5144 5174  折旧和摊销 1433 1562 1716 1845 

流动负债合计 14570 13196 13306 13426  营运资金变动 622 -1445 -166 -183 

长期借款 8947 9495 9495 9495  经营活动现金流 6076 3989 5507 5738 

其他长期负债 398 404 404 440  资本开支 -920 -1476 -1520 -1673 

非流动负债合计 9345 9899 9899 9934  投资 -1875 0 0 0 

负债合计 23914 23095 23204 23360  投资活动现金流 -3038 -1476 -1520 -1673 

股本 2004 2004 2004 2004  股权募资 2657 0 0 0 

少数股东权益 2839 4266 5725 7236  债务募资 -3598 -681 0 0 

股东权益合计 16051 18404 20870 23433  筹资活动现金流 -2273 -2401 -1705 -1694 

负债和股东权益合计 39965 41498 44074 46793  现金净流量 817 112 2283 2371 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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