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存货减值拖累利润，静待集团资产注入 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 半年报：2022 上半年，公司实现营收 619.24 亿元，

同比减少 9.1%；归母净利润 13.93 亿元，同比增长 5.4%；扣非归母净利 12.39

亿元，同比增长 18.8%。2022Q2，公司实现营收 329.72 亿元，同比减少 8.7%、

环比增长 13.9%；归母净利润 7.64 亿元，同比减少 18.5%、环比增长 21.6%；

扣非归母净利 5.9 亿元，同比减少 16.7%、环比减少 9.1%。业绩低于预期。 

➢ 2022H1 归母净利润同比增加 7151 万元，主要得益于毛利同比增长 3.88

亿元，但减值损失减利 3.28 亿元。2022H1，阴极铜/粗炼加工费/硫酸均价同比

增长 7.2%/102.2%/50.4%至 7.15 万元/吨、73.1 美元/吨、755 元/吨，多产品

价格共振使毛利同比大幅增长。但公司计提存货跌价准备 7.77 亿元，占利润总

额的比例达到 39.68%，尽管公司通过衍生工具套期保值，对冲部分跌价并产生

1.8 亿元公允价值变动收益，但未能完全抵消存货跌价损失，拖累业绩。若不考

虑存货跌价，公司归母净利润约为 15.56 亿元，同比增长 17.83%。 

➢ 2022Q2 归母净利润环比回升主要得益于毛利环比增长 7.43 亿元。2022

年 Q2 公司营收环比增长 13.88%至 329.72 亿元，分拆来看，归母净利润的环

比增加（1.36 亿元）主要是由于毛利（+7.43 亿元）、公允价值变动收益（+2.34

亿元）引起。毛利的增长主要是受益于产品价格的提升，2022 Q2 阴极铜均价为

71474 元/吨，同比增长 1.1%，环比下降 0.1%，涨势趋缓，但 2022Q2 硫酸均

价达到 932.44 元/吨，同比增长 59.06%、环比增长 61.56%。公司毛利率为

6.59%，环比回升 1.64pct 带动毛利水平回升。而减利项主要来源于资产减值损

失（-7.20 亿元）、管理费用（-0.45 亿元）、财务费用（-0.56 亿元）和所得税

（-0.33 亿元）。 

➢ 未来看点：①矿产铜：根据集团不竞争承诺，集团的米拉多铜矿或将注入上

市公司，仅项目一期就将带来 10 万吨的矿产铜增量。②加工费：2022 年铜精矿

长单加工费（TC/RC）增长 9.24%，结束了 2015 年以来加工费逐年下降的趋势，

加工费持续维持高位。③硫酸：硫酸作为公司冶炼过程中产生的副产物，成本稳

定，业绩弹性大。④铜箔加工：目前铜箔产能达 4.5 万吨，铜冠铜箔首发募投项

目 1 万吨/年 PCB 铜箔进入设备安装阶段，铜陵地区 1 万吨/年锂电池铜箔扩建

项目已开工建设，池州地区 1.5 万吨/年锂电池铜箔扩建项目即将开工建设。 

➢ 投资建议：公司产品铜及硫酸价格回落，我们下调公司 2022-2024 年归母

净利至 31.46、34.85 和 36.82 亿元，EPS 分别为 0.30、0.33 和 0.35 元；对应

8 月 26 日收盘价的 PE 分别为 10、9 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜矿供应超预期增长，硫酸或冶炼加工费下跌，资产注入进度不

及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 131034 133240 130053 136353 

增长率（%） 31.8 1.7 -2.4 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3101 3146 3485 3682 

增长率（%） 258.3 1.4 10.8 5.7 

每股收益（元） 0.29 0.30 0.33 0.35 

PE 10 10 9 9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 131034 133240 130053 136353  成长能力（%）     

营业成本 123435 126169 122920 128850  营业收入增长率 31.77 1.68 -2.39 4.84 

营业税金及附加 435 440 429 451  EBIT 增长率 146.44 -3.79 2.27 5.32 

销售费用 103 133 125 129  净利润增长率 258.29 1.42 10.78 5.67 

管理费用 1152 1199 1170 1227  盈利能力（%）     

研发费用 185 184 178 188  毛利率 5.80 5.31 5.48 5.50 

EBIT 5315 5114 5230 5508  净利润率 2.65 2.65 3.00 3.03 

财务费用 657 425 452 490  总资产收益率 ROA 6.10 5.67 5.93 5.77 

资产减值损失 -1179 -808 -422 -424  净资产收益率 ROE 14.29 13.30 13.49 13.10 

投资收益 421 327 319 352  偿债能力     

营业利润 4530 4482 4940 5223  流动比率 1.27 1.60 1.83 1.99 

营业外收支 -22 -8 0 2  速动比率 0.39 0.60 0.83 1.02 

利润总额 4508 4474 4940 5225  现金比率 0.25 0.31 0.41 0.50 

所得税 1038 940 1037 1097  资产负债率（%） 53.98 53.57 51.76 51.32 

净利润 3470 3534 3902 4128  经营效率     

归属于母公司净利润 3101 3146 3485 3682  应收账款周转天数 5.22 5.21 5.25 5.23 

EBITDA 7257 6014 6086 6272  存货周转天数 39.95 47.05 46.63 45.66 

      总资产周转率 2.58 2.40 2.21 2.14 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5660 6792 8830 11479  每股收益 0.29 0.30 0.33 0.35 

应收账款及票据 2104 2241 2174 2269  每股净资产 2.06 2.25 2.45 2.67 

预付款项 6745 5979 5859 6280  每股经营现金流 0.32 0.39 0.42 0.40 

存货 13511 15813 15705 16118  每股股利 0.10 0.11 0.12 0.13 

其他流动资产 1190 4101 6934 9842  估值分析     

流动资产合计 29209 34926 39502 45987  PE 10 10 9 9 

长期股权投资 1922 2633 3435 4294  PB 1.5 1.4 1.3 1.1 

固定资产 15750 14687 13241 11472  EV/EBITDA 5.60 6.67 6.45 6.13 

无形资产 2173 2042 1879 1694  股息收益率（%） 3.26 3.71 4.02 4.33 

非流动资产合计 21631 20504 19242 17828       

资产合计 50840 55430 58744 63815       

短期借款 7144 4403 4597 5551  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9166 10970 10556 10862  净利润 3470 3534 3902 4128 

其他流动负债 6662 6523 6485 6641  折旧和摊销 1941 900 856 763 

流动负债合计 22972 21896 21637 23054  营运资金变动 -2845 -1329 -949 -1333 

长期借款 3484 6816 7786 8714  经营活动现金流 3413 4100 4466 4254 

其他长期负债 986 984 984 984  资本开支 -1365 590 794 1096 

非流动负债合计 4469 7800 8770 9698  投资 -442 -2756 -2836 -2893 

负债合计 27441 29696 30408 32752  投资活动现金流 -1958 -1840 -1723 -1445 

股本 10527 10527 10527 10527  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1692 2080 2498 2943  债务募资 -376 590 1164 1882 

股东权益合计 23399 25733 28336 31064  筹资活动现金流 -1584 -1129 -705 -160 

负债和股东权益合计 50840 55430 58744 63815  现金净流量 -208 1132 2038 2649 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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