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TE: AL REARR il 9255 EBITDARIIE AR, AN Tl I AT A R 0,
BORIRIR: Wind, ATHREE, PRI,
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Wigo Zid LIRINE, AT, &0l o EA GRTLPTHDYAEREA R P A SR 5 i,
T AT € 80l 55 AR DR D 53

It 55 VRS

ATy, 2024 AEGATAPAREER GaAT , BRI SN GE AL A B A FEAR X S0, ATl W 55 AT AT
R RIFE . 2024 AFREERUE K BORIRF S 07, BT ML PiFioREF 2ol , = s Ay BT 147,
A7l A Aol 9 R 9 25 AT BN R R, R U G5 AT ATRE DR AR . Tl A B0 B — I i M Ak A
TC/RC WA=y 5 T W 55 LA LT

AT, S I8 AATAT AP AR BRI 2257, — T A Al ARG Aol 55 XHFTAT R A —5E
SO, A —Jr A A 55 T H AN EBITDA FIMEARAFAE 22 5% . A0 v [ Toa AT Ml Al 14 4 55
FLFFI S T HAREA A, F RS R P 107 M 55 i B S 5 W ol 5 o efseims, et
HEZ , BORMGEATF SOAATFF A —EH R P HNEA B 65 8 b & Lo, T
FORERIE 75 B2 5 B 00l 55 A5 98 R I DA SCTE A T FAR 2 A, [ IR AR AT 15
NI SRR, A FLEGUr BB S g1 4R B655 32 2L KIERAT (5 08N
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要点

标普信评认为，部分样本发债铜企业规模优势明显，同时具备较好的矿山资源，产业链上下游能够形成协同效应，成本较低，竞争地位较突出。在铜金属方面，紫金矿业、中国有色和江西铜业具有更优的业务状况。

我们认为，样本发债铜企业财务风险存在差异，一方面是因为各企业非铜板块业务对杠杆率有一定影响，另外一方面是因为各企业债务负担和EBITDA利润率存在差异，其中紫金矿业和金川集团具有更优的财务状况。

我们预计，在新增产能受控的政策背景下，2024年随着稳增长政策的持续发力，铜行业的下游需求持续回暖，产品价格上行，开采类企业利润空间改善，有利于企业应对周期波动；而冶炼企业的冶炼加工费将维持较低水平，面临较大的盈利压力。行业信用质量仍可望维持稳定。

概述

在发债企业中，我们选取铜行业的8家代表性企业，利用标普信评相关分析方法，基于公开信息展开案头分析，得出了我们关于这些企业信用质量高低的初步看法。这8家企业的业务范围涵盖了目前本行业中大部分业态，且规模较大。样本企业名称及简称请参阅附录。

我们认为，受产品结构、规模、成本效率和外部支持等因素的影响，不同铜企业个体信用状况和主体信用质量存在差异，其中中国五矿、中国有色和江西铜业的潜在主体信用质量最强，新疆有色的潜在主体信用质量则在样本企业中稍弱。

本文对企业潜在主体信用质量的分析采用了标普信评工商企业评级方法论框架。我们在分析非金融企业信用质量的时候，通常会先分析企业的业务状况、财务风险和其他自身因素，得出企业的个体信用状况（SACP），然后分析企业可能获得的外部支持，包括集团或政府支持，得出主体信用等级（ICR）。



行业风险

竞争地位

业务状况

现金流/
财务杠杆



财务风险

评级基准

个体信用状况

主体信用等级

集团或政府支持因素

其他影响评级的因素

资本结构

财务政策

流动性

管理与治理

补充调整

多元化程度



资料来源：标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。


[bookmark: _Toc48811124]阅读须知

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取若干企业进行了案头分析，选取标准包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中的分析是根据标普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普全球评级所采用的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全球评级的观点，或作为标普全球评级的观点而加以依赖。

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们采用相关方法对公开信息进行分析，得出关于企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在本报告中表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的往来。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级别的表示。本报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。本次案头研究工作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或者出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章节在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方法一般认为最能够说明相关情况的指标。

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得集团支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信评不为依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。
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一般情况下，我们通过综合考虑行业风险和竞争地位，来评估企业的业务状况。

行业风险

我们认为金属冶炼（铜）的行业风险处于较高水平（行业风险评估得分为4），在我们六档行业打分中位居中等偏高水平。我们认为，中国金属冶炼（铜）行业有着周期性较强、国内铜矿资源较稀缺但冶炼产能很大、冶炼集中度尚可的特征。

我们认为，铜行业是典型的周期性行业，供给与需求变化不同步的现象较明显，导致铜的价格呈现较大波动。供给方面，全球铜资源量分布不均衡，资源储量增量有限，成熟矿山品位下滑，叠加政策约束和极端天气扰动，铜矿供应增幅有限。国内方面，近年来国家对于铜冶炼行业的供给端把控严格，产能难以新增。全球铜矿储量以及产量分布不均衡，分布集中度较高，主要分布于美洲，其中智利储量最高，秘鲁和澳大利亚分别位列第二和第三，三者合计占全球铜矿储量的41%左右。较为集中的供给分布意味着生产扰动或贸易限制可能带来更高的潜在供给风险。1990年以来，全球新发现主要铜矿数量与规模皆呈现下降态势，据不完全统计近100多年来共发现228个铜矿，但过去十年仅发现12个，占发现铜矿资源量的5.2%。在铜矿企业勘探预算大幅抬升的背景下，新发现铜矿资源储量反而屡创新低，导致单位勘探成本成倍上升，中长期铜矿项目储备愈发堪忧。



 

由于增量矿山的匮乏，全球铜矿品位下滑成为必然趋势。根据S&P Global统计，全球铜矿平均品位自2015年以来呈现持续下滑趋势，这意味着矿企需要投入更大的矿石处理量和原材料运输量以维持相同的铜矿供应，从而造成成本端的上升及供应量的减少，且更易出现矿山事故，对铜矿长期供应带来隐患。同时，极端天气致使智利、秘鲁等铜矿主产区出现交替旱涝，对铜矿生产造成较大扰动。根据美国地质勘查局（USGS）统计，近年来全球铜矿产量增速放缓，2016-2023年全球铜矿产量从2,010万吨上升至2,200万吨，复合增速仅为1.3%。国内冶炼方面，铜冶炼属于能耗较高的行业，产能新增受到控制，如2024年5月23日，国务院关于印发《2024—2025年节能降碳行动方案》（下称《节能降碳方案》）的通知，要求“从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能”。

需求方面，我们认为2024年房地产行业的低迷仍会拖累铜需求，但电网建设、新能源汽车、绿色能源需求的持续扩张将弥补由此带来部分缺口。铜是全球经济发展必不可少的基本金属，下游需求涉及行业众多。2023年，国内对铜的第一应用下游是电力行业，占比接近铜总需求的一半；此外，家电、交通运输、电子和建筑行业也是铜重要的应用领域。《节能降碳方案》提出“加快建设大型风电光伏基地外送通道，提升跨省跨区输电能力。加快配电网改造，提升分布式新能源承载力”。我们认为，在大型风光基地项目建设并网工作稳步推进的背景下，特高压及配套主网建设有望持续加速推进，这有利于铜需求的增长。2024年上半年家电行业在以旧换新政策拉动下需求释放，各地方政府因地制宜地推出补贴措施，由此推动的家电销量的提升也将带动铜需求的增长。新能源汽车对于铜的使用量相比于燃油汽车明显增加，而新能源汽车销量的大幅增长，同样有利于铜需求的提升。





价格方面，铜行业是典型的周期性行业，铜价随周期大幅波动，这会对企业盈利和现金流产生明显的影响。铜价受到多重因素的影响。2018年开始，中美贸易摩擦、美联储持续加息致美元指数走强以及中国国内金融去杠杆等导致市场对全球经济放缓的担忧加大，我国商品需求持续降低带动铜需求下滑，对铜价造成拖累，阴极铜价格于2020年3月触底。随后，各国为稳定经济民生采取了各项措施，经济逐渐复苏带动铜价V型反弹。自2022年以来，受经济复苏和宽松货币政策的影响，叠加持续的地缘政治风险和能源危机继续推高通胀水平，铜价在历史高位震荡。2024年，铜价突破历史高位，最高探至约87,000元/吨（阴极铜市场平均价）。

宏观层面，美联储降息预期升温，美元指数承压下行，这推动铜价上涨。基本面及市场面，原料端铜精矿供给相对刚性，电网建设、居民消费等传统领域需求持续恢复，风电、光伏等新能源领域需求稳步增长带动铜需求上升。国内外开年后经济数据回升，市场参与者对于后市一方面持有铜供应紧缺的担忧，另一方面对于铜市的需求有着充足的信心，随着投机行为的增加，拉动铜价冲向历史高点。同时我们也观察到，成熟矿山减产持续，新建矿山进度减缓，铜矿供应增幅有限，叠加矿山品位下滑及部分矿山停产，铜冶炼产能有所过剩，铜冶炼企业的冶炼加工费降幅较大。我们认为，铜冶炼产能过剩导致冶炼加工费过低的局面或暂难改变，主要参与铜冶炼环节的企业面临较大的盈利压力，而对矿山资源丰富的铜企业暂时影响较小。





我们认为，铜行业的另一个突出特征是全球储量和产量分布不均衡，中国优质铜矿资源较稀缺，行业企业以冶炼为主，冶炼产能位居全球第一；国内铜冶炼行业集中度尚可，行业内中小企业间竞争较为激烈。从全球来看，铜矿产量主要集中在智利、刚果、秘鲁，中国产量位居第四，国内产量无法满足下游需求。近年来，国内铜矿山逐步扩张，但产出增量有限。2023年中国铜矿产量约为170万吨，约占全球的7.6%，进口铜矿石及精矿约2,200万吨，对进口依赖较大。但我们也观察到，中国依然是全球最大的冶炼铜生产国，2023年冶炼铜产量约1,106万吨，占全球的43.1%。



 

行业集中度方面，近年来国内铜行业集中度略有下降，但CR3仍超过40%。铜行业中，产量50万吨以下的中小企业数量较多，由于成本优势不明显，竞争较为激烈。除头部几家铜企业外，中小企业缺乏原材料的自给能力，这对企业的成本控制形成较为明显的掣肘。2023年，行业内前三大企业的产量占全国总产量的40.5%。其中，江西铜业和铜陵有色产量占比较高，分别为16.2%和13.7%。





各地产业政策和资源禀赋不同，铜材产量分布并不均衡。中国铜材产量分布不均衡，生产企业主要分布在靠近原料地、消费地以及东部沿海一带。2023年，中国铜材产量为2,217万吨，同比增长4.9%，其中排名前三的分别为江西、江苏、广东，三省份产量合计为1,129万吨，占国内总产量的比重为50.9%。



		2023年前十省份铜材产量及占比



		排名

		省份

		铜材产量（万吨）

		全国占比（%）



		1

		江西

		485

		21.9



		2

		江苏

		366

		16.5



		3

		广东

		279

		12.6



		4

		浙江

		282

		12.7



		5

		安徽

		177

		8.0



		6

		河南

		81

		3.6



		7

		湖北

		79

		3.6



		8

		甘肃

		70

		3.2



		9

		四川

		47

		2.1



		10

		山东

		44

		2.0



		

		全国

		2,217

		100.0





数据来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

竞争地位

我们通常从竞争优势、业务规模、范围和多样性、经营效率以及盈利能力四个方面来考量企业在所处行业中的竞争地位。对于铜企业，由于产品同质化水平较高，我们通常更关注业务规模和经营效率方面。部分铜企业规模优势明显，同时具备较好的矿山资源，产业链上下游能够形成协同效应，成本较低，竞争地位较突出。我们认为，在铜金属方面，紫金矿业、中国有色和江西铜业具有更优的竞争地位。

竞争优势

我们认为，铜企业的竞争优势主要体现在矿山资源、产业和资源整合能力、产品附加值水平等方面。

我们认为，大多数铜企业是行业价格的接受者，竞争优势处于行业平均水平。个别企业在某些领域凭借产品较好的质量与性能，能够获得较好的知名度和议价能力，或者具有很强的整合能力，在产业链上拥有更强的话语权，竞争优势明显。如江西铜业是我国最大的铜生产商之一，具备较好的矿山资源，资源整合能力很强，是我国铜资源自给率较高的铜业企业，原材料成本较低，竞争优势明显。紫金矿业重点聚焦于铜、金品种，实施矿产资源“逆周期”并购策略，先后收购了卡莫阿铜矿、博尔铜矿、佩吉铜金矿、武里蒂卡金矿、西藏巨龙铜矿等优质项目，铜金矿山资源和储量持续扩大，竞争优势得到持续巩固。

中国铜企业的产品同质化较强，样本企业也多为铜生产企业。常见的铜产品主要有阴极铜、阳极铜、铜线、铜条、铜管、铜带、铜箔等，这些产品在价格上的差异主要来自成本和供需格局上的差别。通常情况下，同种产品之间的差异化程度并不明显，独特的性能或品牌附加值带来的贡献较少。

规模、范围和多样性

在考量铜企业的规模、范围和多样性时，我们主要关注企业的产能产量、生产和销售区域的位置和分散性、产品多样性以及产业链的丰富程度、伴生金属对利润贡献等。

我们认为，扩大规模有利于企业发挥规模效应，降低单位能耗、折旧和成本，同时也有助于提升对上下游的议价能力。扩大规模、增加产品种类是企业在竞争时常采取的手段之一，铜企业通过不断扩大规模和提升产能来抢占市场份额，从而提升自己的市场地位。供给侧改革以后，铜企业新增产能受限，且近年来产能利用效率已处于较高水平，我们预计未来铜企业或将更多依靠收购矿山资源或者拓展其他金属种类来提升规模。

样本铜企业间的规模差异较大，头部企业具备较好的规模效应。2023年，江西铜业、铜陵有色、云南铜业的产量分别为210万吨、176万吨和138万吨，排在行业头部，具有较好的规模优势。产能方面，除总产能外，我们认为设备单体规模也很重要。若企业的产能是由多个小型设备组成，也不利于提升效率和降低成本，同时还可能会面临环保和能耗方面的约束，设备有被淘汰的风险。





我们认为，资源储备区域分布、原材料成本高低、运输费用及便利性、区域下游需求旺盛程度等因素都会影响铜生产企业产能布局。中国铜产量分布不均衡，靠近原料地或者消费地以及沿海的铜冶炼和加工企业优势更加显著，如江西、安徽、山东三省，铜储量约占全国的40%。其中，江西德兴铜矿是我国最大的铜矿山，探明储量超1,000万吨，而江西铜业的主要生产基地则聚集于此；铜陵有色依托安徽较为丰富的铜矿资源，阴极铜产量排名全国第二。

我们认为，多样的产品种类和规格有利于分散下游不同行业的需求风险。铜行业的下游需求较为广泛，包括建筑、电力、光伏、家电、汽车、机械等，并对应不同的铜产品需求。部分样本铜企业拥有多种产品种类，同时伴生金属种类丰富，有利于抵御单一金属价格波动风险，少部分企业产品种类较为单一，可能会使企业面临行业集中带来的潜在需求波动风险。除此以外，对于同一类产品，通过不断增加新的型号或规格，以满足客户多样化的需求，也有利于增加客户粘性。如金川集团自有矿山矿石中伴生金属有21种，其中包括锇、铱、钌、铑、铂、钯等高附加值的贵金属元素；江西铜业、紫金矿业除生产阴极铜外，同时生产黄金、白银以及铅锌等金属，这有利于抵御行业风险并增厚企业利润。 

经营效率

在考量铜企业的经营效率时，我们通常更多地关注原材料、能源和人力所组成的成本结构，以及产能利用率、生产技术工艺和生产的灵活性等。

我们认为，成本优势对于同质化较高的铜企业在经历行业低谷时显得尤为重要。铜企业的成本主要包括铜原辅材料费、燃料和动力费、人工成本、制造成本和其他费用组成。较高的原材料和能源自给率、冶炼产能及显著的技术优势等有助于缓解原材料价格波动风险。

铜产业链主要包括采选、冶炼、加工和终端消费四个环节。对于拥有矿山资源的铜企业，其矿产铜业务一般毛利率较高，且较高的原材料自给率可以降低其综合成本。对于无矿山资源的铜冶炼加工企业，其生产成本主要包括原材料（铜精矿）、辅助材料、燃料动力、人工等，由于原材料和售价挂钩，企业利润空间为冶炼加工费收入与生产成本之差，通常这类企业毛利率较低。当铜矿供给紧张时，铜冶炼加工费波动很大，冶炼企业处于弱势地位，盈利能力较为脆弱。铜冶炼企业原材料采购定价方式是以铜的期货价格为基础减去TC/RC（粗炼/精炼加工费），且国内企业多以长单采购为主，同时采购原材料与销售产成品均以期货价格为参照，这也就意味着企业在采购到销售的整个过程中，利润空间几乎是由TC/RC决定的，可以说TC/RC就是企业的生命线。不同企业间成本之所以差异较大，主要是由于铜矿自给率、冶炼产能及技术的不同，较高的原材料自给率和先进的制造工艺可以降低成本，提高生产效率。

样本铜企业中，部分企业矿山资源丰富，原材料自给率较高且铜冶炼产能及技术优势显著，其成本优势较为明显。例如，江西铜业主力矿山德兴铜矿是我国最大的露天开采铜矿山，单位现金成本低于行业平均水平，矿山资源优势保证了原材料自给水平。同时，该公司铜冶炼规模和技术优势突出，其所属贵溪冶炼厂为全球最大的单体冶炼厂，综合回收率、冶炼综合能耗等均处于世界领先水平，较大程度上提升公司的生产效率。铜陵有色受益于米拉多铜矿产能释放，铜精矿自给率提升，其冶炼使用的“闪速熔炼、闪速吹炼”工艺大幅降低铜精矿冶炼及烟气制酸成本，使其铜冶炼成本处于行业较低水平。

我们认为，更高的产能利用率可以更好地发挥企业的规模效益，降低单位成本。近年来，铜价处于景气周期，铜企业普遍保持较高的产能利用率，部分企业甚至接近满负荷运行。我们认为，这有助于铜企业发挥规模效益，摊薄固定成本，但部分企业产能利用率波动较大，对收入和毛利率产生影响。样本企业中，云南铜业、铜陵有色、金川集团、江西铜业、紫金矿业、中国五矿三年平均产能利用率高于样本企业平均水平，新疆有色受下属矿山停产整改及伊犁公司发生事故影响，2020-2022年（暂未公布2023年产能产量数据）产能利用率波动很大，对收入和毛利率的稳定性产生了影响。





我们认为，工艺方面的差异对成本也有比较明显的影响。火法炼铜由于其适应性强、能耗低、生产效率高的特点，始终占据铜生产的主要地位，该工艺生产的铜占到全球铜产量的80%。如江西铜业采用火法中的艾萨法，该工艺开发是为了寻求平直的、垂直度好的阴极，从而消除极片弯曲给产品质量带来的影响；铜陵有色火法冶炼工艺流程简短、适应性强，铜的回收率可达95%；金川集团采用的永久不锈钢阴极电解等技术为处于行业先进水平。

由于上述原因，不同铜企业的毛利率水平呈现一定差异。样本企业中，金川集团和江西铜业因丰富的资源储备和规模优势，铜板块具备较强成本优势，铜冶炼业务毛利率高于样本企业平均水平。截至 2023 年末，金川集团白家嘴子镍铜矿保有铜金属量 215.1 万吨，境外已控制资源量含铜625.7万吨，未来随着穆松尼铜钴矿等项目逐步建成投产，公司铜等矿产品产量均将进一步增长，自给率将有所提升。此外，金川集团通过与上游原料供应企业签订长期原材料供货合同，向外部大型跨国矿业集团和贸易商等供应商采购原材料，多种渠道保证上游原材料供应的稳定性。新疆有色主要因为近年来产能利用率低于行业平均水平，其冶炼业务毛利率在样本企业中排名靠后。





盈利能力

盈利能力是分析竞争地位时较为综合的指标，较高的产品附加值、较强的议价能力、出色的成本控制和费用控制能力，都有利于提升盈利能力。我们在评估铜企业的盈利能力时考量的主要指标包括EBITDA利润率和资本回报率（ROC），同时我们也会考虑企业中长期盈利水平的波动情况。

我们认为，EBITDA利润率同时体现了铜企业产品附加值和溢价情况，以及企业的成本管理能力。资本回报率在评估重资产企业的盈利能力时也具有较好的指示作用。样本企业由于涉及不同的产业环节，盈利水平存在较明显差异。得益于上游采矿环节利润率较高和较好的成本管控能力，紫金矿业保持了良好的盈利能力；新疆有色受益于镍较高的行业景气度，近几年盈利明显改善，但波动较为明显；铜陵有色、云南铜业和江西铜业整体以冶炼加工赚取TC/RC为主，产业环节特性导致利润率较低。









我们认为，由于铜行业周期性强、盈利波动明显，除利润率的绝对水平以外，利润的波动情况也能体现企业的盈利质量。我们认为，能够在周期轮动中持续保持较高且相对稳定利润率的企业，盈利质量更高。综合上述因素，我们认为，紫金矿业、中国有色和江西铜业在样本企业中具有更强的竞争地位，而新疆有色的业务状况相对偏弱。

[bookmark: _Toc48811126]财务风险

我们认为，2024年铜行业持续景气运行，较高的铜价使行业利润整体处在相对高位，行业财务杠杆将保持稳定。2024年随着稳增长政策的持续发力，铜行业的下游需求持续回暖，产品价格有所上行，行业内企业的利润空间有望小幅改善，整体财务杠杆将保持稳定。而业态较为单一的冶炼企业在TC/RC收窄的背景下财务杠杆将上升。

我们认为，铜企业间的杠杆水平仍存在着较大的差异，一方面是各企业非铜板块业务对杠杆率有一定影响，另外一方面各企业债务负担和EBITDA利润率存在差异。如中国五矿和江西铜业等企业的财务杠杆明显高于其他样本企业，主要原因为中国五矿业务中冶金建设和贸易物流业务占比较高，在建项目较多，较大的资本开支对企业杠杆率有一定拖累。江西铜业有息债务在总负债中占比较高，由于原材料采购、商品贸易及期货业务等资金需求增加以及在建项目持续投入，同时融资成本下行的背景下公司融资意愿较强，公司总债务及总负债规模持续扩大。而金川集团债务主要以新增长期银行信贷为主，债务期限结构持续优化，同时公司加快应付款项结算，经营性负债有所下降，带动总负债规模下降。





[bookmark: _Toc48811128]


个体信用状况及外部支持

通常情况下，业务状况和财务风险形成我们评估企业信用质量的基准。在此基础上，我们通常会结合多元化程度、资本结构、财务政策、管理与治理、流动性等企业自身的其他因素，得出我们对企业个体信用状况的观点。我们认为，由于在业务状况和财务风险方面均表现较优，紫金矿业的个体信用状况在样本企业中更强，而新疆有色的个体信用状况在样本企业中较弱。

在得出企业的个体信用状况后，我们还会考虑政府或集团支持对企业信用状况的影响。在国内主要的铜企业中，国有企业占比较大。通常情况下，我们认为中央或者当地政府对于铜企业支持力度较高，这主要是由于铜行业往往是支撑地方经济发展的重要基础工业之一，同时地方政府一般不同时拥有多家铜企业。

对于样本铜企业中的中央或地方国企，我们通常认为它们能够获得“高”的中央或地方政府支持。在我们的分析中，政府支持反映了政府支持能力和政府支持意愿这两个方面。我们认为，由于中央、各地经济、财政、债务等因素的不同，中央或地方政府的支持能力存在一定差异，这构成了影响样本铜企业潜在主体信用质量的重要因素之一。另一方面，我们认为，中央或地方政府对于铜企业的支持意愿差异不大，因为国有铜企业通常有较强的区域垄断性，比如中国五矿、中国有色、江西铜业等。但是，我们对支持意愿的分析也会参考中央和地方政府对于国有企业的支持历史，比如对国有企业债务问题的处理方式等。综合来看，我们认为中国五矿、中国有色和江西铜业的潜在主体信用质量最强，新疆有色的潜在主体信用质量则在样本企业中稍弱。




附录





样本铜企业名单

		序号

		企业名称

		企业简称

		企业性质



		1

		金川集团股份有限公司

		金川集团

		地方国有企业



		2

		紫金矿业集团股份有限公司

		紫金矿业

		地方国有企业



		3

		云南铜业股份有限公司

		云南铜业

		中央国有企业



		4

		中国有色矿业集团有限公司

		中国有色

		中央国有企业



		5

		新疆有色金属工业（集团）有限责任公司

		新疆有色

		地方国有企业



		6

		铜陵有色金属集团控股有限公司

		铜陵有色

		地方国有企业



		7

		江西铜业集团有限公司

		江西铜业

		地方国有企业



		8

		中国五矿集团有限公司

		中国五矿

		中央国有企业
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标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）拥有上述内容（包括评级、信用相关的分析和数据、估值、模型、软件或其他应用或其中的输出）或其任何部分（简称“内容”）的版权和/或其他相关知识产权。未经标普信评的事先书面许可，严禁以任何形式或方式修改、逆向工程、复制或发布任何内容，或将任何内容存储在数据库或检索系统中。内容不得用于任何非法或未经授权的目的。标普信评和任何第三方供应商，以及其董事、管理人员、股东、员工或代理人（统称“标普方”）均不保证内容的准确性、完整性、及时性或可用性。标普方不对任何错误或遗漏（疏忽或其他），无论其原因如何，以及因使用内容而获得的结果，或者用户输入的任何数据的安全性或维护该等数据承担责任。内容以“概不保证”为基础提供。标普方特此声明免除所有明示或默示的保证，包括但不限于适销性或适用于特定用途或使用目的、不存在漏洞、软件错误或缺陷，以及内容的功能将不会中断或内容将与任何软件或硬件配置兼容等保证。在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒、特殊或后续的损害、费用、开支、律师费或损失（包括且不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发生类似损害的可能性。

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策（如下所述）并非且不应被视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例如发布定期更新的信用评级和相关分析。

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级是标普信评对于债务人相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任何损失负责。

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承认的权利。标普信评特此声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定了政策和程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和分析公布在其网站上www.spgchinaratings.cn并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。
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电网投资及新能源汽车销量增速	
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阴极铜价格预计将保持在较高水平，TC/RC费则处于低位	
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2023年世界各国铜矿产量占比	

万吨	

智利	刚果	秘鲁	中国	美国	俄罗斯	印度尼西亚	澳大利亚	赞比亚	墨西哥	其他	0.22361359570661896	0.11180679785330948	0.11627906976744186	7.6028622540250446E-2	4.9194991055456175E-2	4.0697674418604654E-2	3.7567084078711989E-2	3.6225402504472273E-2	3.3989266547406083E-2	3.3542039355992842E-2	0.24105545617173524	

2018-2023年中国阴极铜产量及行业CR3	

阴极铜产量	2018	2019	2020	2021	2022	2023	978.33	978.42	1002.51	1048.67	1106	1298.8	CR3（右轴）	2018	2019	2020	2021	2022	2023	35.713920660717754	41.672287974489485	43.610537550747623	45.072329712874399	43.566003616636529	40.517400677548508	

万吨	



%	







2023年样本铜企业电解铜产能和产量	

电解铜产能	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	金川集团	中国有色	紫金矿业	中国五矿	新疆有色	213	170	134.72999999999999	114	107.9	72.459999999999994	17.5	17.2	电解铜产量	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	金川集团	中国有色	紫金矿业	中国五矿	新疆有色	209.73	175.63	138.01	126.87	107.9	72.459999999999994	17.5	12.07	

万吨







样本铜企业2021-2023三年平均阴极铜产能利用率	

数据列1	云南铜业	铜陵有色	金川集团	江西铜业	紫金矿业	中国五矿	中国有色	新疆有色	102.57	101.49	101.07	100.44	100	99.03	97.84	81.010000000000005	数据列2	云南铜业	铜陵有色	金川集团	江西铜业	紫金矿业	中国五矿	中国有色	新疆有色	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	97.931250000000006	

%





2021-2023年样本企业铜业务三年平均毛利率	

毛利率	中国有色	中国五矿	金川集团	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	紫金矿业	新疆有色	0.19916666666666669	0.10553333333333333	5.4199999999999998E-2	3.5333333333333335E-2	3.2366666666666669E-2	2.9799999999999997E-2	2.9133333333333334E-2	2.0666666666666667E-2	中国有色	中国五矿	金川集团	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	紫金矿业	新疆有色	中国有色	中国五矿	金川集团	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	紫金矿业	新疆有色	样本企业均值	中国有色	中国五矿	金川集团	江西铜业	铜陵有色	云南铜业	紫金矿业	新疆有色	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	3.3599999999999998E-2	









2021-2023年样本铜企业平均EBITDA利润率	

EBITDA利润率	紫金矿业	新疆有色	中国有色	中国五矿	金川集团	铜陵有色	云南铜业	江西铜业	0.14809241999764658	0.12500626063770934	0.101854540104742	6.5857735810803786E-2	4.8711168490947275E-2	4.2895691136711968E-2	3.6251439953802582E-2	2.7286324836606157E-2	紫金矿业	新疆有色	中国有色	中国五矿	金川集团	铜陵有色	云南铜业	江西铜业	紫金矿业	新疆有色	中国有色	中国五矿	金川集团	铜陵有色	云南铜业	江西铜业	样本企业均值	紫金矿业	新疆有色	中国有色	中国五矿	金川集团	铜陵有色	云南铜业	江西铜业	7.4494447621121201E-2	7.4499999999999997E-2	7.4494447621121201E-2	7.4499999999999997E-2	7.4494447621121201E-2	7.4499999999999997E-2	7.4494447621121201E-2	7.4499999999999997E-2	









2021-2023年样本铜企业平均资本回报率	

资本回报率	紫金矿业	金川集团	云南铜业	中国有色	铜陵有色	中国五矿	江西铜业	新疆有色	0.13230751784843206	0.11300783313350228	0.11154539143256975	0.10345675495518099	9.6155132079232167E-2	7.5519905671612417E-2	6.8709084595582698E-2	5.0686371701607169E-2	紫金矿业	金川集团	云南铜业	中国有色	铜陵有色	中国五矿	江西铜业	新疆有色	紫金矿业	金川集团	云南铜业	中国有色	铜陵有色	中国五矿	江西铜业	新疆有色	样本企业均值	紫金矿业	金川集团	云南铜业	中国有色	铜陵有色	中国五矿	江西铜业	新疆有色	9.3899999999999997E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	9.3923498927214938E-2	









2021-2023年样本铜企业三年平均债务/EBITDA	

三年平均债务/EBITDA	金川集团	紫金矿业	云南铜业	中国有色	新疆有色	铜陵有色	江西铜业	中国五矿	2.5880178854584828	2.7553121649168113	3.3029962528989532	3.7341341708931282	3.9587910487519244	4.0061979825010168	5.1786578305224236	5.4701383267133812	样本平均	金川集团	紫金矿业	云南铜业	中国有色	新疆有色	铜陵有色	江西铜业	中国五矿	3.8742807078320149	3.87	3.8742807078320149	3.87	3.8742807078320149	3.87	3.8742807078320149	3.87	



倍	







部分样本企业信用评估结果分布	

number	aaa	aa序列	3	4	



个	
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