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基本数据 

2016 年 6 月 27 日  

收盘价(元) 1.95 

总股本(亿股) 12.15 

流通股本(亿股) 5.86 

总市值(亿元) 23.69 

每股净资产(元) 2.54 

PB(倍)  0.77 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 27519.93  31437.55  33952.55  36668.76  39602.26  

净利润(百万元) 145.15  169.88  186.17  206.15  227.73  

净利润增长率 54.3% 17.0% 9.6% 10.7% 10.5% 

毛利率 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

净利率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 

EPS(元) 0.12  0.14  0.15  0.17  0.19  

中国最大铜加工企业之一。公司利用废杂铜进行铜冶炼，同

时从事铜加工生产业务，形成了从冶炼到加工完整的产业链，是

中国最大的铜加工企业之一；同时，子公司科田磁业通过采购稀

土金属和稀土合金，从事烧结钕铁硼生产业务。公司主要产品包

括铜产品和烧结钕铁硼永磁材料两大类。 

规模效应构筑竞争优势。公司位列铜加工材产量全国前三，

是国内集再生铜冶炼、铜加工、铜深加工于一体的产业链最完整

的企业之一。大规模的生产和销售，使公司在原料采购、生产组

织、销售网络、物流运输等方面得以充分发挥规模效应，提高产

品质量、降低采购、生产及管理成本，获得领先同行业的竞争优

势。 

具备再生铜利用的技术经验。公司积累了近 30 再生铜利用的

技术和管理经验，形成了大量的自有技术与工艺，如自主研发的

利用废杂铜直接生产黄铜棒的技术及设备，获得多项国家发明专

利，被业内称为“金田法”。 

争进入世界铜加工企业前三强。公司发展愿景是成为行业标

杆，打造国内铜加工领域龙头企业，力争进入世界铜加工企业前

三强。公司将构建可持续的成本领先策略，借力资本市场，收购

兼并整合全球资源，打造具有国际影响力的铜加工集团。 

盈利预测 

预测公司 2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为

1.86 亿元、2.06 亿元，每股收益分别为 0.15 元、0.17 元。 

风险提示 

期货交易管理风险 ，铜价波动风险，汇率波动风险。 

金田铜业(834178)       产业链完整的再生铜加工企业 
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 中国最大铜加工企业之一 

公司利用废杂铜进行铜冶炼，同时从事铜加工生产业务，形成了从冶炼到

加工完整的产业链，经过 30 年发展已成为中国最大的铜加工企业之一；同时，

子公司科田磁业通过采购稀土金属和稀土合金，从事烧结钕铁硼生产业务。 

图表 1  金田铜业产品产业链 

  
资料来源：公开转让说明书 

公司主要从事有色金属加工业务，主要产品包括铜产品和烧结钕铁硼永磁

材料两大类。 

图表 2  公司主要产品及用途 

产业 类别 应用领域 

阴极铜 1#标准铜 铜加工产品原料 

铜线 
低氧铜线/线坯 

无氧铜线/线坯 

电磁线、高低压电缆、网络线、漆包线、电

线类产品 

铜及铜合金 

棒、线、锭 

精密铜及铜合金棒材 军工、精密机械零件、电子通讯 

普通铜及铜合金棒线 
五金机械、黄铜锻压件，车用辐条产品、气

门芯、气门嘴产品、水暖、卫浴 

铜及铜合金锭 卫浴、洁具 

铜管 
空调与制冷用管 电力、空调制冷 

水道管、管接件 工业、民用建筑工程  

漆包线 

耐高温漆包铜圆线、微细漆

包铜圆线、可焊性漆包铜圆

线、抗电晕特种漆包线等 

电机、电器、家用电器、电子、电磁绕组线

等制造领域，在高效节能电机、风力发电、

油气混合电动汽车等新兴领域也有应用 

阀门、水表 

球阀、闸阀、减压阀等 建筑工程、排水、暖通、太阳能、纯净水等 

湿式液封冷水表、 

旋翼式水表 
城市供水、家庭用水计量 

钕铁硼永磁

材料 

N、M、H、SH、UH、EH 等

系列 

电子、电力机械、医疗器械、玩具、包装、

五金机械、电动汽车、混合动力汽车、风力

发电、工业自动化、机器人等领域 

   资料来源：公开转让说明书 
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 铜加工业进入整合期，新能源带动钕铁硼永磁需求 

 铜加工行业步入整合期 

图表 3  2000-2015 年精炼铜和铜材产量 

 

数据来源：choice 

我国精炼铜和铜材产量增速放缓，2015 年，全国精炼铜产量 796.4 万吨，

同比仅增长 0.07%，铜材产量 1913.7 万吨，同比增长 7.3%。 

图表 4  国内铜材表观消费量及增速 

 
数据来源：choice 

国内铜材表观消费增速放缓，2015 年，铜材表观消费量 1923.42 万吨，同

比增长 7.26%。 

我国铜加工行业企业数量众多，大多数为规模较小的企业，行业处于充分

竞争的阶段，行业竞争激烈，整体利润率低，亏损企业较多。从长远来看，随

着国内经济增长以及供给侧改革政策的逐步实施， 国内铜加工行业将进入整合

加速期，产业结构将不断优化。 
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图表 5  铜加工产业链 

 

资料来源：公开转让说明书 

《中国制造 2025》明确提出，在高档数控机床和机器人、海洋工程装备及

高技术船舶、先进轨道交通装备、节能与新能源汽车、电力装备、新材料、生

物医药及高性能医疗器械等领域取得突破发展。上述高端装备制造业的快速发

展将为铜加工行业带来较大的市场需求。 

另外，城镇化建设的推进、智能电网及农村电网改造的实施，将有效提振

国内铜线材、棒材、阀门水暖等产品的需求。 

 新能源发展带动钕铁硼永磁材料需求 

新能源和节能环保行业是钕铁硼永磁材料的重要应用领域，风力发电、新

能源汽车、节能家电、工业节能电机均为国家鼓励发展的产业，这些产业对我

国建设资源节约型社会、发展低碳经济具有重要意义，属于国家鼓励发展的行

业。未来数年内，这些下游行业预计将在政策支持下保持高速发展态势，带动

钕铁硼永磁材料需求的增长。 

图表 6  新能源汽车产销量与风电新增装机容量 

 

数据来源：中电联，汽车工业协会 
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 具有规模优势和再生铜技术经验 

 规模效应构筑竞争优势 

铜加工行业属于资金密集型行业，规模效益明显。根据中国有色金属工业

协会统计，公司是中国最大的铜加工企业之一，位列铜加工材产量全国前三。

同时，公司也是国内集再生铜冶炼、铜加工、铜深加工于一体的产业链最完整

的企业之一。2014 年，公司铜加工产品产量为 49 万吨左右，占全国铜材产量

的 2.75%。大规模的生产和销售，使公司在原料采购、生产组织、销售网络、

物流运输、设备供应、公司管理等方面得以充分发挥规模效应，提高产品质量、

提升运营效率、降低采购、生产及管理成本，获得领先同行业的竞争优势。 

铜加工产品和钕铁硼磁体作为规模化生产和应用的工业基础材料，其产品

质量的稳定性极其重要。公司在保证规模的同时，特别强调单一产品在性能、

精度等方面质量的稳定性。 

公司作为国内规模最大的铜加工企业之一，产品种类齐全，具有良好的产

品协同效应。 

 较强的技术研发能力 

公司设有国家级企业技术中心与博士后工作站，拥有较强的自主研发能力，

能够有效地满足客户的不同需求。 

公司已积累了 20 余年再生铜利用和铜加工的技术和管理经验。一方面，在

原料分拣、处理、配比、利用环节，公司通过不断研发、改进，形成了大量的

自有技术与工艺，如公司自主研发的利用废杂铜直接生产黄铜棒的技术及设备，

获得了多项国家发明专利，并荣获中国有色金属工业科学技术奖一等奖、浙江

省科学技术奖二等奖和宁波市科学技术进步奖一等奖，被业内称为“金田法”。

另一方面，通过购买国内外先进设备，使关键生产设备和检测设备均达到国内

或国际领先水平，为生产高质量产品及不断提高产品附加值奠定了基础。 

 再生铜利用显著降低能耗 

公司利用废杂铜进行铜冶炼，铜是在回收再利用过程中很少失去其固有材

料性质和特性的几种材料之一，经过精炼阶段回收的铜可以达到原铜的质量。

以废杂铜为原料生产阴极铜所需耗费的能源仅为矿铜冶炼的 27%，水耗仅为

0.5%，能显著降低能源消耗、节约水资源、减少环境污染。 

公司积累了近 30 再生铜利用的技术和管理经验。在原料分拣、处理、配比、

利用环节，通过不断研发、改进，形成了大量的自有技术与工艺，如公司自主

研发的利用废杂铜直接生产黄铜棒的技术及设备，获得了多项国家发明专利，

被业内称为“金田法”。 

废杂铜采购方面，通过长期、大量的废杂铜采购，公司已在国内各主要废

杂铜集散地和拆解园区建立了广泛的供应网络，形成了较强的采购能力；同时，

公司通过境外子公司香港铭泰和美国金田，与众多废杂铜出口国的供应商建立

长期稳定的合作关系，保障了废杂铜国际采购渠道的稳定。 
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 收入持续增长，利润率较低 

 营业收入持续增长 

图表 7  2010-2015 年金田铜业收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 

2010-2015 年，金田铜业营业收入持续增长，净利润规模小且波动较大。

2015 年，公司实现营业收入 314.38 亿元，同比增长 14.24%；实现净利润 1.70

亿元，同比增长 17.04%。 

图表 8  2013-2015 年金田铜业利润率及费用率情况 

  
数据来源：choice 

公司管理费用率和销售费用率均较低，但是，由于行业特征及产品价格原

因，近几年销售毛利率一直较低，净利润率在 1%以下，净资产收益率也仅在

5%左右。 
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图表 9  2014 年金田铜业分产品毛利率 

 
数据来源：公开转让说明书 

公司铜产品毛利率整体较低，其中深加工产品毛利率较高，收入占比最小

的阀门水表毛利率最高；烧结钕铁硼磁体销售毛利率高，但其在公司销售收入

中占比很低。 

图表 10  2014、2015 年金田铜业收入构成 

 
数据来源：choice 

公司主营业务收入主要是铜及加工材的销售收入，2015 年主营业务收入 

179.51 万元，同比下降 7.43%，主要原因是全球大宗商品价格持续下跌，铜价

的下跌使公司在销量增加的情况下主营业务收入同比下降。 

全年实现其他业务收入 1348.70 万元，同比增加 65.92%，其他业务收入主

要为有色金属贸易业务收入，2015 年公司积极拓展贸易市场渠道，优化内部控

制流程，有色金属贸易业务有较大幅度的提升，导致其他业务收入增长。 

 发展目标为世界铜加工前三强 

公司发展愿景是成为行业标杆，打造百年企业。致力于打造国内铜加工领

域龙头企业，并力争进入世界铜加工企业前三强。 

公司充分利用现有的规模优势、装备优势和研发优势，通过创新和科技驱

动，构建可持续的成本领先策略；以世界铜加工前三强为目标，借力资本市场，

推进产融结合，通过以资源、技术、人才为核心的收购兼并整合全球资源，打

造具有国际影响力的铜加工集团。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.86 亿元、2.06 亿元，每股

收益分别为 0.15 元、0.17 元。 

图表 11  金田铜业盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 27519.93  31437.55  33952.55  36668.76  39602.26  

净利润(百万元) 145.14  169.88  186.17  206.15  227.73  

净利润增长率 54.2% 17.0% 9.6% 10.7% 10.5% 

毛利率 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

净利率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 

EPS(元) 0.12  0.14  0.15  0.17  0.19  
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