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我们于近日邀请了江西铜业董秘潘其方先生与广深地区的部分机构投资者在广州召开了江西铜业座谈会，对

公司生产现状、海外资源开发进展情况、收储及有色产业振兴规划对公司影响、TC/RC 上调对公司业绩影响、

冶炼成本、公司产品销售情况及当前铜行业发展现状进行了沟通，以下是本次会议纪要。 

 

1、公司海外资源开发进展情况如何？阿富汗局势对其有什么影响？ 
答：目前阿富汗艾娜克铜矿项目正在按正常步骤推进，在矿区周围拉了铁丝网，对于矿产的开发进行最优化

的方案论证，我们与阿富汗当地的部落长老保持着良好的关系往来，可以最大程度的确保矿区的安全。北秘

鲁铜业的项目在与当地社区进一步沟通中。 

 

2、公司 09 年计划产量如何？预计要从国外进口多少铜精矿？ 
答：我们预计 09 年产电解铜 80 万吨，其中公司矿产铜产量同比 08 年可能略有增加，估计在 16-17 万吨之

间。预计其中要进口铜精矿 40 万吨左右，预计黄金自产金量保持在 5 吨左右。 

 

3、TC/RC 上调对公司电解铜盈利影响如何？ 
答：TC/RC 从去年的 45 美元上调至 75 美元，使公司进口铜精矿冶炼业务盈利相比与去年四季度有所好转。

但同比去年全年，由于目前硫酸价格在 200 元/吨以下的低位徘徊（主要是国内化工产业十分低迷），硫酸基

本处于亏损状况，而去年此硫酸最高涨至 2000 元/吨以上，给公司带来了超额收益。因此尽管今年铜加工费

有所上调，但总体影响基本跟去年持平。 

 

4、公司各项业务目前盈利情况如何？ 
答：如果铜价维持在 28000 元/吨左右，公司的阴极铜基本处于微利经营状态。铜杆加工虽然加工费能维持

在 1000 元/吨以上，但扣除三费之后，盈利也不是很多。 

 

5、目前公司高价库存处理得如何？是否有计提充分？今年是否还会计提存货跌价损失？ 
答：公司严格按照会计准则来计提存货跌价损失，基本上 08 年的库存，按照 08 年 12 月 31 日的价格来计

提，大部分高价存货都已计提完毕。但进入 09 年以来，铜价有所波动，今年也可能存在一定的存货计提。

 

6、目前公司开工率如何？ 
答：目前国内铜现货市场较为紧张，公司主要产品阴极铜、铜杆线等产品供不应求，公司的开工率十分正常，

公司今年目标产量计划超过去年接近 15%。 

 . 
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电力电网用铜是国内铜需求的主要动力，因而随着国家对电力电网加大投资力度，对铜的需求也较大，

铜需求恢复将好于预期。目前国内铜相对其他基本金属如锌、铝情况明显好很多，预计铜将成为未来首

先反弹的品种。 

 
7、对于基本金属的看法？ 
答：公司认为基本金属一般周期是 2-5 年，比如铜从去年 10 月份创出新高后，调整仅有半年，估计今

年还很难有所好转。由于国际经济仍然不乐观，全球铜需求疲软，国际铜价没有完全企稳迹象。国内铜

虽然需求较为旺盛，但铜作为国际定价的品种，国内铜价走势明显受到国际铜价的压制。目前国内铜价

走势与国际铜价存在一定的倒挂。公司对黄金十分看好，认为今年不排除到 1500 美元/盎司。对铝、锌，

由于目前供过于求，比铜基本面更差。公司看好一些稀有金属，比如钨、镝等，公司也有收购稀有金属

矿的计划。 

 

8、公司的稀贵金属及钼精矿业务情况如何？ 
答：公司这两部分目前盈利情况尚好，但相对公司 30.2 亿的股本，这 2 部分对利润贡献不大。 

 
9、国家收储与有色振兴规划对公司有何影响？ 
答：国家收储对公司影响不大。由于铜收储施行的是价低者得的方针，而目前国内铜现货市场相对紧张，

企业不愿意低价把铜卖给国储。国储更有可能的是去国外收购电解铜。 

有色振兴规划目前尚未看到具体的细则，对于企业重组方面公司尚不明确会有哪些具体措施。但有色振

兴计划中的比如进口关税调整、融资贷款、加快产业战略重组等对公司是有利的。 

 

投资建议： 
我们预计 2009、2010 年国内电解铜均价分别为 31000、38000 元/吨。考虑到存货跌价损失对公司业

绩的的影响，我们预计公司 2008 年-2010 年每股收益分别为 0.70、0.42、0.54 元。去年四季度应该是

公司经营最为困难的时刻，随着铜价的逐渐回暖，公司业绩也将逐步回升，就目前国内铜企现状而言，

公司仍是最具潜力的大型铜企。我们给予公司“持有”评级，目标价 12.6 元。 

 

风险提示： 
1、 公司存货计提不充分以及套期保值存在的风险； 

2、 金属价格大幅波动的风险； 

4、矿山开发具有不确定性。 
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注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，
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本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


