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深度报告 

 有色金属 

 有色金属冶炼 

江西铜业(600362) 推荐

目标价： 49—56 元 昨收盘： 42.94 元 （上调评级）
 

 

深度跟踪 

低成本战略的铜业资源巨人 

 成本优势明显，平均成本低于市场预期 
我们估算公司目前矿产铜平均成本约 16500 元/吨（低于前期市场预期），尤其

是德兴铜矿具有明显的规模及成本优势。永平、城门山及银山矿与德兴一样是露

天采矿，但由于规模较小，导致成本相对较高。武山和东乡由于井下开采，成本

略高。 随着公司采选规模的进一步提升，未来成本有进一步下降趋势。 

 资源储量国内第一，海外项目提升公司未来遐想空间 
公司拥有丰富的矿产资源。截至目前，据我们估计公司的铜储量达到 1228 万吨、

黄金储量 430 吨、银储量 8710 吨、以及钼储量 30 万吨。此外，作为国内铜的

领头者，公司积极对海外资源进行开发利用，于 2008 年成功的收购了加拿大北

秘鲁铜业 40%股权以及阿富汗艾娜克铜矿 25%股权，大幅提升了公司的资源储

备，并为今后的原料供应提供了有利保障，使公司权益铜储量达到 1661 万吨、

黄金 482 吨、银 8776 吨、以及钼 35.6 万吨。 

 在建工程进展顺利，未来矿产铜产量稳步增长 

随着德兴 13 万吨、城门山 7000 吨、武山 5000 吨及银山 5000 吨扩建项目的逐

步投产，公司 2009-2011 年矿产铜产量将分别达到 16.7 万吨、19 万吨及 22 万

吨。 矿产铜产量的增长将大幅提升公司的盈利能力。 

 合理价值在 49~56 元/股之间，给予“推荐”评级 
我们预测，公司 2009-2011 年 EPS 为 0.89 元、1.64 元和 2.13 元。综合相对估

值、绝对估值及 NAV 资源估值，公司的合理价格应在 49-56 元之间。结合目前

股价，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示 
1、铜价表现低于预期；2、矿产铜产量投达产速度低于预期；3.、套期保值业务

风险；4、国内外负差价扩大 

 

 本报告的独到之处 

 详细分析了公司的矿山成本 

 分析了原材料库存量对于公司业绩的影响 
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江西铜业 上证综指

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 3,022.83/353.28 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 121,789.97/70,135.17 

上证综指/深圳成指 3,187.65/13,264.40 

12 个月最高/最低（元） 49.05/9.98 

财务数据 
净资产值(百万元) 22,370.47 

每股净资产(元) 7.40 

市净率 5.44 

资产负债率 42.73% 

息率 0.20% 
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《江西铜业：短期铜价下跌无碍上升趋势，自
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并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 43,337.08 53,972.43 49,040 62,153 67,941
(+/-%) 72.86% 24.54% -9.1% 26.7% 9.3%
净利润(百万元) 4,533.75 2,285.10 2680 4956 6433
(+/-%) -4.43% -49.60% 17.3% 85.0% 29.8%
每股收益（元） 1.50 0.76 0.89 1.64 2.13
EBIT  Margin 11.97% 6.57% 7.8% 10.8% 12.4%
净资产收益率（ROE） 23.20% 11.01% 12.0% 19.6% 22.0%

市盈率（PE） 26.86 53.30 46.0 24.9 19.2
EV/EBITDA 22.75 29.55 27.6 16.7 13.8
市净率（PB） 6.23 5.87 5.51 4.87 4.22 

2009 年 11 月 17 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

根据我们的预测，公司 2009、2010 及 2011 年 EPS 为 0.89 元、1.64 元和 2.13
元，基于自产铜精矿产量同比分别增长 5%、14%和 16 %；2009、2010 及 2011

年铜均价(含税)分别为 39000 元、46000 元和 51000 元的假设。 

根据我们绝对估值、相对估值及 NAV 估值结果，公司合理价值为 49-56 元/
股，相对于目前股价为 42.9 元，仍有 15%-30%的上涨空间。给予“推荐”的投资

评级。 

与市场预期的差异之处 

经过我们的详细研究，得出公司目前矿产铜成本大约在 16500 元/吨左右，低

于前期市场预期。前期市场普遍预期江铜矿产铜成本约 19000 元/吨，随着 2008

年铜价急跌，公司采取了成本控制战略，优化了采选矿的工艺流程，并加强了自制

炸药，选矿黄药的成本控制，因此公司目前成本较前期有显著的降低。 

在存货管理上，江铜由于历史在上套期保值上面屡屡失误，导致了公司目前对

套保策略的谨慎运用，因此这块投资亏损可认为逐步好转；三季度由于公司存货周

转率下降，公司铜精矿在低价位时段进口过多，导致存货高于历史平均水平，公司

单季度业绩低于我们预期。但是，正是因为该部分低价存货的存在，我们认为未来

公司存货变化将对公司业绩产生较大影响（在我们的报告中有详细分析）。 

股价变化的催化因素 

我们认为，公司股价催化剂主要在于未来铜价的超预期上涨，以及矿产铜利润

的逐步体现。未来公司矿产铜在铜价符合我们假设下，2009-2011 年分别为公司贡

献利润 27.8 亿，42.9 亿，59.3 亿。 

公司国内矿山均处于江西省境内，江西矿产资源丰富，种类繁多，配套齐全，

富有特色。保有资源储量居全国第 1 位的有铜、金、银、钽、铀等 13 种；居全国

第 2 位的有钨、钪等 8 种；居全国第 3 位的有硅灰石、海泡石粘土等 5 种。 

由于公司加强了对已有矿山地质勘查力度，不排除未来发现大型钨钼、铅锌等

金属矿脉的可能性，除稀土资源由于受禁止外资投资政策限制外，公司对其他探明

资源均有待注入预期。 

经济复苏下铜价稳步回升。铜原料供应依然是制约铜产量大幅增加的主要因

素，在金融危机及经济危机期间，铜的减停产比例一直都低于其他金属，因此，其

复产的压力也相应要小；经济复苏带领铜实际需求回升，铜价的复苏几乎与经济复

苏同步，且不论是提前，同步，或滞后于经济，观察历史，在经济向好的期间，铜

价都有不错的表现；美元贬值是长期趋势，在经济复苏后，美元通常会选择贬值，

以此减少外债。而在此次经济危机后，美元泛滥已成为不争的事实。因此，长期来

看，美元贬值无可置疑。在此情况下，将造成商品等资产价格的上涨。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、铜价表现低于预期；2、矿产铜产量投达产速度低于预期；3.、套期保值业

务风险；4、国内外负差价扩大 
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国内规模最大的一体化铜企业 
公司是集采矿、选矿、冶炼、加工为一体的国内最大的综合性铜生产企业，也

是重要的黄金、白银及硫化工原料生产商。公司铜精矿、阴极铜及铜加工能力位居

全国第一。 2008 年，公司矿山产量 15.9 万吨，阴极铜产量 70.2 万吨，分别占全

国 17%和 18.6%。 

公司是中国首家有色矿业类中外合资股份有限公司，并于 1997 年 6 月 12 日

成功发行了 656,482,000 股 H 股份，在香港联合交易所有限公司和伦敦证券交易

所有限公司同时挂牌上市，是中国首家境外上市的矿业公司。2001 年 12 月 21 日，

江西铜业成功发行 230,000,000 股人民币普通股（A 股）并在上海证券交易所成功

上市。 

图 1：股权结构图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图２：公司产业链结构图   

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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公司盈利模式分析 

公司盈利主要来自于四块：1。自有矿山；2。冶炼加工费；3。铜加工；4。
副产品收益。 

自有矿山是公司最主要的利润来源。矿山盈利水平的高低与铜价走势密切相

关。由于矿山成本相对固定，因此，铜价上涨的部分几乎都是矿山的利润。另外，

矿产中的金、银、钼、硫等副产品也是矿山的另一重要收益。铜冶炼企业的副产品

主要是：硫酸、黄金、白银、钼等。其中黄金一般是铜的伴生矿，多少由矿山的性

质决定，在经济危机发生的期间，黄金价格的高位运行使黄金成为了公司利润的重

要支柱。而 2008 年硫酸曾一度是铜冶炼企业的主要盈利来源。 

由于冶炼环节是以收取加工费的形式，因此，冶炼环节的利润与铜价并无直接

的关系，而与加工费水平的高低密切相关。由于近年来，铜精矿供应趋紧，铜精矿

加工费水平一再下降，按目前的加工费水平，外购铜精矿这部分基本处于微利。另

外，由于目前是以买断加工的形式进行，加工费是锁定的，因此，企业需要承担支

付精矿和卖出精铜期间铜价波动风险。对于进口部分来说，除了价格波动的风险以

外，还需要承担国内外价差的风险。 换句话说，当铜价下跌的时候，企业要承担

高价格买，低价格卖的损失；同时，也要承担国内价格低于国外价格的损失。因此，

总体来说，冶炼环节的利润贡献非常之小。 

铜加工也是以收取加工费的形式进行的，其毛利率较低，因此对公司的利润贡

献要小于对公司的收入贡献。 

图 3：盈利模式图 

 
资料来源：国信证券经济研究所 
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图 4：公司历年销售收入结构（百万元） 图 5：公司历年销售利润结构（百万元） 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所  

资源优势明显，自产矿产量显著增长 

公司拥有丰富的矿产资源。截至目前，据我们估计公司的铜储量达到 1228 万

吨，黄金储量 430 吨，银储量 8710 吨，以及钼储量 30 万吨，伴生硫及共生硫储

量 10390 万吨，是国内铜资源储备最大的企业，未来三年之内自产铜产量将达到

22 万吨。此外，作为国内铜的领头者，公司积极对海外资源进行开发利用，于 2008

年成功的收购了加拿大北秘鲁铜业 40%的股权以及阿富汗艾娜克铜矿 25%股权，

大幅提升了公司的资源储备，并为今后的原料供应提供了有利保障，使公司权益铜

储量达到 1661 万吨，黄金 482 吨，银 8776 吨，以及钼 35.6 万吨。 

另外，近期在江西省国土资源部召开的“武山-城门山铜矿及外围找矿研讨会"
上，江西省对九（江）-瑞（昌）地区实施了"紧缺和优势资源保障工程"的部署，要

在 1500 米以浅实现新增铜资源量 500 万吨的目标。为实现以上目标采取的基本战

略是：解剖武山地区向斜、背斜的南北翼；抓住东雷湾（邓家山），努力攻关，争

取突破；重点突破"边深盲"矿化密集体；大胆突破传统思维，更新找矿理论，充分

利用现代先进技术，争取实现地质找矿重大突破。预计未来公司的矿山储量将有进

一步增长。 

德兴铜矿 —— 盈利能力最强，产量将逐步增长 

德兴铜矿地处江西省上饶 德兴市境内，位于怀玉山脉孔雀山下，是亚洲最大

的露天铜矿，也是中国第一、亚洲第二大铜矿。德兴铜矿拥有铜储量 719 万吨，

并伴生钼、硫、金、银等元素，拥有金储量 188 吨，为大型矿；银储量 2270 吨；

硫、钼、铼的储量为大型。德兴铜矿属于斑岩铜矿，具有规模大、品位低、埋藏浅，

剥采比小，易采易选，综合利用元素多等特点。目前矿山的铜品位 0.419%；钼品

位 0.09 克/吨；金品位 0.202 克/吨。 

德兴斑岩铜矿地处环太平洋金属成矿带的外带，区域构造上受扬子准地台中的

江南台隆与钱塘坳陷接壤地区之赣东北深断裂带控制。产出于深断裂带北西侧之隆

起区边缘。铜矿田由铜厂斑岩铜矿床、富家坞斑岩铜钼矿床和朱砂红斑岩铜矿床组

合而成；铜厂居中，富家坞位于东南侧，朱砂红在北西，三者处于同一地质构造单

元之中，地理位置相近，地质条件相似，成矿作用相联，矿床类型相同，构成斑岩

铜矿田。全矿田已探明表内铜储量 850 万吨，连表外矿在内，铜金属总量逾 900
万吨以上，为全国铜矿床之冠，在世界上也为屈指可数的几个特大型斑岩铜矿之一。 

http://baike.baidu.com/view/254511.htm�
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德兴铜矿始建于 1958 年，建设与发展过程经历了一期、二期、三期 3 个阶段，

目前生产规模为 10 万吨/天，年产铜精矿含铜 12 万吨，含金约 5 吨，含白银 20

吨。矿山采用 20 世纪 80 年代末世界一流的技术和大型高效的采选设备，采用了

选矿生产自动控制、卡车调度系统卫星定位、废石湿法提铜等多项新技术。 

该矿目前三个矿厂：铜厂斑岩铜矿、富家坞斑岩铜钼矿及朱砂红斑岩铜矿。其

中，铜厂矿为德兴矿的主体矿区，储量为 366 万吨，年采矿量达到 2000 多万吨；

富家坞矿储量为 233 万吨，年采矿量相对较少，为 500 多万吨。相比铜厂矿，富

家钨矿具有含铜品位高、含钼品位高，含硫品位高、氧化率高、泥化严重的特点。

朱砂红铜矿是公司保留矿山，目前正处于探矿阶段，尚没有产量，目前探明储量

120 万吨，预计储量 180 万吨。预计在未来 3 年内没有开采计划。 

该矿目前两个选矿厂——大山选厂和泗州选厂。大山选矿厂拥有 6 万吨日处理

矿石能力，是我国最大的铜选矿厂；而四洲选矿厂拥有 4 万吨日处理矿石能力。目

前，大山选矿厂正在进行 3 万吨日处理量扩建工程，预计将在 2010 年底建成投产，

建成后德兴矿的采选生产规模将从现有 10 万 t/d 扩大到 13 万 t/d，铜产量将由目

前的 12.5 万吨增加至 16.6 万吨，并增加金 61 千克、银 25 吨及钼 1614 吨。据了

解，7 月份大山选厂已新增了 7500 吨日处理能力，预计今年将增加铜精矿含铜量

0.3 万吨左右。 

此外，德兴铜矿拥有 1 个新技术公司处理钼矿和化工公司以生产炸药、黄药、

润滑油等采选矿耗材和生产硫酸。 

图 6：德兴铜矿业务结构图   

资料来源：国信证券经济研究所 

 
 

表 1：德兴铜矿采矿厂主要技术指标 

矿山 储量 铜品位 钼品位（克/吨） 金品位（克/吨） 银品位（克/吨） 剥采比 开采方式 

铜厂矿 366 0.400% 0.006 0.28 0.88 2-2.4 露天 

富家钨矿 233 0.519% 0.015 0.17 0.76 6-6.4 露天 

朱砂红 120 0.4%     未做开采 

合计 719 0.419% 0.012 0.21 0.84 2.1-2.2  

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 2：德兴选矿厂主要技术指标 

日处理矿石量（吨） 
选场 铜精矿品位 铜回收率 金回收率 钼回收率 

选硫回收

率 目前 最终 预计建成投产期 

大厂选矿 23% 85% 66% 65% 35% 60000 90000 2010 年低 

泗州选矿 25% 86% 66% 55% 22% 40000 40000  

合计 24% 85% 66% 60% 25% 100000 130000  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：德兴铜矿主要产品产量及预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜精矿含铜量(t) 124986 128720 166772  191034  191034  

    泗洲厂 47548 44634 45460  45460  45460  

    大山厂 77438 84086 121312  145575  145575  

铜精矿含金量（kg) 4896 4802 6294  7147  7147  

铜精矿含银量（kg） 20896 23480 29230  33534  33534  

硫精矿折合量(t) 422826 488775 556636  633117  633117  

钼精矿(t) 1500 1903.5 5000  5000  5000  

硫酸(t) 100000 100000 100000 100000 100000 

数据来源：国信证券经济研究所 

由于公司绝大部分精矿来源于德兴铜矿，因此德兴铜矿的生产成本尤为重要，

我们下面对其成本做详尽的分析。 

德兴铜矿的铜产量分为两种，一种是铜精矿；另一种是阴极铜（堆浸，湿法），

其生产成本大约在 17000 元/吨，由于这部分产量较少，在计算综合成本中我们可

以忽略不计。 

德兴的吨矿成本大约为 60-70 元/吨。由于德兴矿石品位不高，因此金属成本

相对较高。根据生产环节方法计算，铜精矿生产成本包括直接成本和间接制造费用,
直接成本主要包括采矿成本和选矿成本。采矿成本大约在 4700 元/吨左右，选矿成

本大约在 6500 元/吨左右（泗州厂的选矿成本相对于大山厂的要高些，主要因为泗

州厂的规模相对小，同时设备水平低些），其他成本包括尾矿处理成本、检化成本

及动力成本等。直接制造费用约 11159 元/吨，此外包括间接制造费用 5000-6000

元（车间管理人员工资、职工福利费、修理费、租赁费、生产用工具费、办公费、

运输费等），总计制造成本约 16000。 

通胀预期下，明年成本预计将上升，另外，随着露天开采深度加深，含铜废石

增多，采矿成本将增加，但随着金属量的增加，吨矿摊销降低导致其生产成本先升

后降。 

城门山铜矿 —— 最具潜力的大型铜矿 

城门山铜矿位于江西省九江市西南 18 公里赛城湖南岸，是公司新一轮大发展

战略重要资源地之一。十里矿区三面环湖,地处亚热带气候区，四季分明，气候宜

人，景色优美，交通便利。城门山铜矿资源丰富，是一座以铜、硫为主，共生钼、

铁、锌，伴生金、银、铼、铊、硒、碲、锗等多金属矿床，矿石储量达 2.2 亿吨，

其中含铜 165 万吨、硫 3768 万吨，是国内已探明的 18 座大型铜矿之一和 9 大稀

有稀散金属矿床之一。平均地质品位铜 0.765%，硫 16.3%。还有数量可观的低品

位铜矿石（表面矿）和铁帽含金矿石。矿石按自然类型可分为氧化矿，混合矿和原

生矿。氧化矿平均氧化率 37%，占全区铜矿石总量 7.2%，混合矿平均氧化率 19%，
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占全区铜矿石总量 29.4%，原生矿平均氧化率 5%，占全区铜矿石总量 63.3%。 

城门山目前正在进行二期扩产工程，此工程将使选矿日处理量由 2000 吨提升

到 7000 吨，达产后精矿含铜量将由目前的 6000 吨增加至 20000 吨。另外，将新

增硫 25814 吨、金 232 千克、银 15142 千克及硫精矿 60.7 万吨（折标准硫精矿

703,542 吨）。截止今年 6 月份，此项工程进度 20%，预计 2010 年底达产。 

据我们测算城门山的制造成本约为 18000。预计随着采选规模的提升，成本将

大幅下降。 

预计随着公司对硫精矿产出的扩大，城门山将会修建硫酸厂以处理硫精矿并计

入最终产品。 

表 4：城门山主要技术指标 

铜品位 铜精矿品位 铜采选回收率 选硫回收率 剥采比 开采方式 日处理矿石量（吨） 

0.987% 24% 82%-85% 55%-60% 11-12 露采 目前 未来 

      2500 7000 

数据来源：地质局，国信证券经济研究所 

 

表 5：城门山主要产品产量及预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜精矿含铜(t) 6,026  6,000  6,000  20,817  20,817  

铜精矿含硫(t) 10,486  10,440  10,440  36,222  36,222  

硫精矿(t) 53,154  52,413  50,000  753,542  753,542  

硫酸(t)       807,703  807,703  

数据来源：国信证券经济研究所 

永平铜矿 —— 矿山资源遇瓶颈，短期维持产量不变 

永平铜矿是目前国内已开采的第二大露天铜矿，也是公司目前为止第二大铜精

矿生产企业。永平铜矿目前储量为 130 万吨，铜品位 0.528%，银品位 8.243 克/

吨。年采矿量达到 300 多万吨，选矿日处理量为 1 万吨。 

自 1984 年建成投产至今矿山已接近原设计矿山服务年限。2002 年实施扩帮

延深设计后，使矿山现有生产规模稳产年限延长 8 年左右，矿床虽然经过 20 余年

的露天开采，已采出了大部分的储量，但位于露天坑底部，可供地下开采的资源依

然丰富，现已探明永平铜矿地下目前可开采的矿石储量为 6,580 万吨，铜平均品

位 0.59%，铜金属量 27 万吨。根据目前开采技术和探矿进度，铜矿可采至 2026

年，并于 2019 年结束露天开采。 

由于永平铜矿是以铜为主，兼有钨、硫、钼的矿床，它位于我国长江中下游铜、

铁成矿区和赣南钨锡稀有稀土成矿区的衔接部位。主要工业矿体分布在天排山倒转

背斜东翼，大都赋存在石炭系中统叶家湾组中，少量在船山-茅口组合震旦-寒武系

混合岩组中。不排除探矿像钨、钼金属延伸的可能性。 

公司为保证矿山的稳定供应，正在进行露转坑项目的建设，截止今年 6 月份，

公司该项目已完成 53%，预计年底将建成投产。届时，公司露天开采 10000 吨/
日将转为露天开采 5000 吨/日和井下开采 5000 吨/日。产量保持不变。 
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表 6：永平铜矿主要技术指标 
铜储量

（万

吨） 

铜品位 铜精矿

品位 

铜回收率 银回收率 银品位

（克/

吨） 

硫品位 硫精矿

品位 

选硫回

收率 

剥采比 开采

方式 

采矿

损失

率 

矿石贫

化率 

 

130 
0.528

% 23% 84% 65-68% 8.2 7-8% 48% 
77-80

% 4 露天 5-6% 7%-8%

数据来源：国信证券经济研究所 

由于永平矿的剥采比相对于德兴矿要高，因此其吨矿单位成本高于德兴矿，另

外，其品位要高于德兴铜矿，但由于采选规模小，因此，其铜精矿含铜成本高于德

兴，据估算永平铜矿的成本大约为 19000 元/吨  

武山铜矿 —— 仍具潜力的井下大型铜矿 

武山铜矿矿床根据其空间位置分布分为南、北两个矿带。北矿带铜金属储量

83.8 万吨，占全区储量的 6l％，硫储量 1226 万吨。南矿带铜金属储量 53.2 万吨，

占全区储量的 39％。 

武山铜矿 1966 年开始基建，1984 年北矿带建成投产，设计生产能力 1500 吨

/日，至 1999 年，已基本形成 2200 吨/日生产规模，但处理能力不稳定，各项技术

经济指标与设计相差甚远，没有实现 3000 吨/日生产规模与各项指标要求。至 2000
年实际生产能力为 1200 吨/日，矿山生产经营十几年来除 1999、2000 年两年略有

利润外，都是处于亏损状态。 

2008 年 3 月，武山铜矿 5000 吨选矿系统改建工程竣工投产。江铜集团重点

建设工程武山铜矿 5O00t/d 以选矿原矿堆场及浮选系统为主改建工程竣工．并取得

负荷联动试车的成功。该工程达产后日处理能力比现在提高 2O00 吨，年多处理矿

石 66 万吨以上。 

据公司 2009 年半年报披露，武山铜矿日处理 5000 吨扩产挖潜技术改造工程

进展已经达到 95.44%，预计年底投产。届时年产铜精矿含铜 1.28 万吨、含硫 17.1

万吨、含金 218 千克、含银 7512 千克。 

表 7：武山铜矿主要技术指标 

 储量(万吨） 铜入选品位 采选回收率 精矿品位 日处理矿石量(t) 开采方式

铜 137 0.86% 86.5% 23% 目前 未来 

硫 1226 11.45% 60% 35% 4000 5000 
井下 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 8：武山铜矿各产品产量预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜精矿含铜(t） 7,570 8,452 12,000 12,800 12,800 12,800 

硫精矿(35%,t） 205,949 229,943 326,469 488,571 488,571 488,571 

铜精矿含金(kg) 129 144 204 218 218 218 

铜精矿含银(kg) 4,443 4,960 7,043 7,512 7,512 7,512 

数据来源：国信证券经济研究所 
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银山铅锌矿 —— 返老还童的新矿山 
银山铅锌矿是一个开采历史悠久的老矿山，也是我国大型铅锌矿床之一。自

1958 年建矿以来，历经近 50 年的开采，已探明各矿带铜、铅、锌、硫及伴生金银

的资源量上亿吨，但随着资源长期开发，矿山保有储量日趋减少，2007 年可采储

量(矿石量)仅 150 万吨左右，按目前生产能力仅能维持 2 年的开采，属严重危机矿

山。然而，随着铅锌资源的日渐枯竭和井下铅锌生产能力的急剧下降，银山矿业原

有选矿厂 2300 吨/日的综合生产能力及大量公用辅助设施不能充分发挥作用甚至

闲置，银山矿业的命运再度烙上了的阴影。 

随着银山九区铜金矿体储量 1.18 亿吨矿体的探明，公司加快了老矿山的开发，

由井下铅锌开采为主转为露天铜开采为主，使得银山铅锌矿获得了重生。 

银山露天开采始建于 1992 年，开采对象为九区铜金硫矿带，1996 年下半年

投产，当时生产能力为 700 吨/日。随着生产的发展，2001 年处理能力达 1200 吨

/日。 

2008 年 11 月开始，银山矿业九区铜金矿 5000 吨改扩建项目开始动工，总投

资约 5 亿元，建设期为 2 年，预计 2010 年底建成投产；此项工程是在原有的 2500
吨日采选项目基础上进行的。项目建成后年产铜精矿可达 6268 吨，含金 333 公斤、

含银 5563 公斤，硫精矿含硫 126381 吨。项目投资回收期为 8.6 年。项目服务年

限为 20 年，其中稳产 18 年。采矿采用露天开采方式，选矿采用破碎、磨矿、浮

选、脱水等工序产出铜精矿和硫精矿。2009 年露天采矿约达产 3000 吨/日。 

表 9：银山铅锌矿主要技术指标 

 储量(万吨） 铜入选品位 采选回收率 精矿品位 日处理矿石量(t) 开采方式

铜 50 0.42% 82-84% 17% 目前 未来 

硫  8.5% 70-73% 40% 3000 5000 露天 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 10：银山铅锌矿各产品产量预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜精矿含铜(t） 2,570 3,249 3,431 3,434 6,268 6,269 

硫精矿(35%,t） 143,986 143,410 191,031 191,214 315,953 315,953 

铜精矿含金(kg) 169 167 222 222 333 333 

铜精矿含银(kg) 2,822 2,782 3,705 3,709 5,563 5,563 

铅精矿含铅(t) 2,013 2,005 2,005 2,000 2,000 2,000 

锌精矿含锌(t) 2,482 2,252 2,252 2,300 2,300 2,300 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

东乡铜矿 —— 5 号矿体将维持稳产 17 年 

东乡铜矿为中型矿山，于 1973 年 8 月建成投产。矿石的主要元素是铜和硫，

铜矿物主要有；辉铜矿、黄铜矿，斑铜矿等硫矿物主要为黄铁矿，铜硫两种矿物在

矿石中的共生关系非常密切。该矿采用浮选，主要产品是铜精矿，副产品是硫精矿。 
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东乡铜矿已近枯竭，由此公司加大了探矿进度，组织广大地质工程技术人员

大力开展扩大资源储量找矿工作。在 2005 年成功探获-235 米 33 线盲富矿体，并

查明储量约 2068 吨、铜金属量 232.86 吨。 

公司目前集中精力搞好-235 米水平以下 5 号矿体深部开发工程。根据地质勘

探资料，预测 5 号矿体西南段埋藏铜矿石量 2260.54 万吨，含铜金属量 14.68 万

吨；祝家源至龙宜一带埋藏铜矿石量 432.54 万吨，含铜金属量 3.11 万吨；炉骨岭

一带埋藏铜矿石量 1878.93 万吨，含铜金属量 8.79 万吨。 

按照工程投资计划建设进度，到 2009 年底 5 号矿体深部开发工程投产时，东

同矿业的生产能力将由现在的 500 吨/日增加到 1200 吨/日，年产铜金属量将由目

前的 1700 吨提升到 3000 吨，且可保证稳产 17 年左右。 

为配合 5 号矿体深部开发工程，该公司还将同时启动选矿厂改造工程和尾砂

坝扩容工程。其次是整合井下表外矿、残矿，难采矿资源，大力开展尾矿浸取铜、

铅、锌、铋的技术攻关，联合科研院所搞好共同开发，拟用 2 至 3 年的时间先取得

实验室成功，再逐步推进小型工业产业化。届时，东同矿业将进入新一轮的发展时

期。 

表 11：东乡铜矿主要技术指标 

 储量(万吨） 铜入选品位 采选回收率 精矿品位 日处理矿石量(t) 开采方式 

铜 27 0.9% 85-88% 20% 目前 未来 

硫   90-93% 35% 500 1200 井下 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 12：东乡铜矿主要产品产量及预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜精矿含铜量(t) 1,432  1,452  3,000  3,000  3,000  

硫精矿(35%，t) 62,520  62,520  129,174  129,174  129,174  

数据来源：国信证券经济研究所 

国外工程 —— 进展顺利 

公司阿富汗项目目前进展顺利，预计将于 2011 年底前投产,首期年产量达 18
万吨铜,待第二期完成后,铜年产量将增至 32 万吨。北秘鲁项目目前还处于可研阶

段。 

表 13：公司参股海外铜矿资源情况 

参股公司 参股比例 控制资源 铜金属（万吨） 黄金（吨）

中冶江铜艾娜克矿业有限公司 25% 阿富汗艾娜克铜矿 1100  

五矿江铜矿业投资有限公司 40% 北秘鲁铜业公司 804.6 198.1 

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 14：公司海外矿山及开采进度 

矿山权益 矿山 储量铜（万吨） 金（吨） 银（吨） 钼（万吨） 品位 预计投产时间及产量 

阿富汗 25％ Aynak 1100 40   1.56%

2011 年 1 期投产 14 万吨，2013 年 2 期

投产 30 万吨 

北秘鲁 40％ Galeno 330 79 4982 20.1 0.49% 2013 年达产 16 万吨-20 万吨 

 Hilorico  26.4 166    

  Pashpap 64.6   4.9 0.64%   

数据来源：国信证券经济研究所 

综上所述，矿山本身盈利能力最强的为德兴铜矿，其次为城门山铜矿、永平、

武山矿。而就增长而言，德兴铜矿日处理 3 万吨的扩建工程，将推动其本身利润的

迅速增长。使得德兴作为亚洲地区第二大的铜矿山地位更加名副其实。 

表 15：各矿山盈利能力比较 

利润：百万 2009E 2010E 2011E 2012E 

德兴铜矿 3230.27 4551.35 5990.29 6130.29 

城门山铜矿 121.47 412.88 778.83 796.62 

永平铜矿 342.63 394.39 463.36 476.18 

武山铜矿 222.93 328.45 388.80 399.74 

银山铅锌矿 119.52 164.10 306.19 311.58 

东乡铜矿 17.30 53.70 66.52 69.08 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

图 7：各矿山利润比较 （百万元） 
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铜冶炼—产能增长有限，加工费收入低 

公司目前拥有一个冶炼厂 — 贵溪冶炼厂，该厂采用国际上较为先进和成熟

的闪速冶炼技术，是国内最大的精铜冶炼厂，规模优势十分明显。经过公司 16 万

吨高纯阴极铜项目后，公司目前产能达到 90 万吨（08 年为 80 万吨）。公司铜冶炼

主要为火法冶炼。其中，闪速炉 2 台各 30 万吨，废杂铜处理倾动炉+卡尔多炉共

30 万吨。预计今年产量为 82 万吨，2010 年达到 90 万吨。未来暂无扩产计划。 

公司的原料主要是铜精矿和废杂铜。2009 年，预计使用铜精矿 50 万吨，包

括自产矿 16.7 万吨，进口矿约 30 万吨（主要来自于南美及非洲，而印尼和蒙古少

些），以及国内外购矿约 2-3 万吨。其余 30 万吨为粗铜及废杂铜（约 20 万吨）。

公司粗铜部分来自于康西铜业（2 万吨），其余进口或国内采购。  

进口铜精矿 70%是以长单形式，价格以每年一签，供应量大概三年一签。目

前长单加工费为 60 美元/吨左右，而现货加工费仅为 20 美元/吨。国内铜精矿采购

按铜价比例来算，一般铜价高企时，加工费约为铜价的 13%，铜价低时约 20%，

另外，还与铜精矿含量有关。总体来说国内加工费要比进口加工费高。 据了解，

目前行业在 55-60 美元/吨左右的加工费为盈亏平衡点，公司目前长单基本处于微

利。 

图２：公司原料来源 

 
资料来源：国信证券经济研究所 

由于铜精矿供应紧张，预计 2010 年的铜精矿加工费将有所下降，公司一般在

在年初进行当年的加工费谈判，预计 2010 年公司签订的长单加工费水平为 50 美

元/吨。 

公司的阴极铜一部分供应给自己的加工厂进行铜加工生产，一部分外销给下

游客户，用来维持市场占有率及品牌建设。 

公司废杂铜处理使用卡尔多炉。贵冶卡尔多炉项目是江铜 30 万吨铜冶炼工程

配套子项目，卡尔多炉是目前世界上最先进的富氧顶吹法冶炼铅、铜、阳极泥及贵

重金属装备之一。该项目总投资 1.3 亿元，是世界上最大、中国第一台炼铜卡尔多

炉。其主体设备及工艺技术从瑞典奥图泰公司引进，其喷雾冷却、空气冷却、布袋

收尘及烘炉系统等辅助设备均实现国产化设备替代运用，并由工厂自行完成仪表自

动化控制设计及对接。炉体容积 13 立方米，为目前世界上最大的卡尔多炉，也是
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我国第二台卡尔多炉，每年可为工厂增加阳极铜产量 5 万吨，进一步巩固了工厂

90 万吨的铜产能规模。 

贵冶现有老电解有两个生产系统组成，一是二期工程形成的设计能力 20 万吨

/年常规电解系统，共有 1027 个电解槽，目前实际产量可达到 24 万吨/年；二是三

期工程建成的设计能力 20 万吨/年艾萨电解系统，共有 720 个电解槽，实际年产量

可达到 21 万吨/年。电解挖潜东扩项目在贵冶原有老电解生产系统的基础上新增电

解生产能力 16 万吨/年，其中常规电解系统新增 10 万吨/年，艾萨电解系统新增 6
万吨/年。 

艾萨电解系统向东扩建 75m，增加三列 12 组电解槽，每组 16 个槽，共 192
个电解槽。利用艾萨电解系统西端的空地，增加一列 4 组电解槽，每组 10 个槽，

共 40 个电解槽。西循环系统不动，东循环系统增加少量设备，局部改造。 

常规电解系统双跨向东扩建 75m，增加两列 16 组电解槽，每组 25 个槽，共

400 个电解槽，增加一套循环系统和一台整流器。种板系统增加 28 个槽，从常规

电解西系统划出 2 组生产电解槽作为种板槽使用，种板整流器更换，循环系统局部

改造。 

表 16：冶炼厂各项指标 

主要设备利

用率（%） 
冶炼回收率 硫（烟气）回收率

尾渣含铜

（%） 

铜电解电

流效率 
中间物料含铜（t） 

产成品库存（新

材料）（t/a)

68-75% 97-98% 97-98% 0.3-0.4% 97-98% 65000-70000 18000-19000 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 17：贵溪冶炼厂主要产品产量及预测 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

阴极铜(t) 702000 820,000  900,000  900,000  900,000  

金锭（kg）  20,000  22,000  22,000  22,000  

银锭（kg）  430,000  473,000  473,000  473,000  

硫酸(t)  1,670,000  1,837,000  2,020,700  2,020,700  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 18：TC/RC 预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E 

TC/RC 70 60 60 70 

加工成本 60 60 60 60 

数据来源：国信证券经济研究所 

铜加工——盈利能力较弱 

公司目前的铜加工产品主要包括：铜杆、铜箔、漆包线及精密铜管。铜板带

尚未生产。目前产能总计 46 万吨，其中铜杆线为 37 万吨；铜箔 1 万吨；漆包线 1

万吨以及精密铜管 3.8 万吨。 
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公司目前拥有 6 家加工企业，其中全资子公司江西铜业铜材公司拥有铜杆线

产能 37 万吨，是我国最大的铜加工企业。 公司的铜加工产品是以销定产，部分代

加工。虽然，在国内加工企业中公司的技术装备水平算比较先进，但产品的稳定性

依然不是很好。 

作为公司销售收入中第二大的铜加工业务，其盈利能力较弱，毛利率一直处

于下滑状态。其中，铜杆的毛利率目前在 8%左右，而其他铜加工产品仅为 4-5%。 
我们认为这主要与公司加工费用下降，成材率有关。由于毛利率较低，铜加工对公

司的利润贡献要弱于对收入的贡献。  

表 19：公司下属铜加工企业情况 

公司 
持股

比例 

位

置 
主营 

注册资本

（万元） 产能 

2009 年

产量 

江西铜业铜材有限

公司 100% 贵溪 

低氧铜杆; 铜线; 

裸铜线; 镀锡线; 

铜管; 铜棒; 铜排 22,500 

主要生产设备采用美国南线连铸连轧设备生产优

质的φ8.0 低氧杆,年产能力 37 万吨，采用德国尼

霍夫大拉机生产优质的φ2.6 至 1.12 电工用圆铜

线年产能力 10万吨，及各种规格裸铜丝、镀锡丝

1.5 万吨及系列铜管、铜棒、铜排 1万吨 390000 

江西铜业铜合金有

限责任公司 100% 贵溪 

铜（铜合金）杆、

铜线 19,950 220000  

江西铜业集团广信

电工器材厂   98.89%  贵溪 

祼铜线,镀锡线,电

工园铜线  120,477  30000  

江西省江铜—耶兹

铜箔有限公司   89.77%  南昌 

生产、销售电解铜

箔产品   453,600  10000 9500 

江西省江铜-台意

特种电工材料有限

公司  

70%  

 南昌 

设计、生产、销售

各类铜线、漆包线；

提供售后维修、咨

询服务   

美元 16,800  

 10000 9500 

江西江铜龙昌精密

铜管有限公司   75%  南昌 

生产制造螺纹管，

外翅片铜管及其他

铜管产品设计、生

产、销售各类铜线、

漆包线   300,000 铜管 3.8 万吨，其中内螺纹铜管 2.3 万吨 32000 

数据来源：国信证券经济研究所 

  

图 9：铜加工产品毛利率 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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表 20：铜加工产品产量（含代加工）预测 

 2008A 
2009Ｅ 

2010E 2011E 2012E 

铜杆线 390,000  390,000  390,000  390,000  390,000  

铜箔(t) 9,500  9,500  9,500  9,500  9,500  

漆包线(t) 9,500  9,500  9,500  9,500  9,500  

精密铜管(t) 24,700  32,000  38,000  38,000  38,000  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 21：铜加工产品产量（含代加工）预测 

毛利率  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

铜材加工(%) 10.02% 6.01% 8.59% 8.59% 8.59% 8.59% 

数据来源：国信证券经济研究所 

副产品 —公司目前盈利第二来源 

与铜加工不同的是，黄金、硫酸等副产品在公司销售收入中占比并不大，但

对公司的利润贡献却非常大。历年来，副产品在公司利润占比达到 20%-40%. 

图 10：副产品历年利润占比 图 11：副产品历年毛利率 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所  

黄金、白银 

作为铜的副产品，黄金、白银来自于电解精炼环节产生的阴极泥，通过贵金

属分离车间取得。目前，国内外铜阳极泥处理仍以传统的火法工艺为主，因其操作

环境差、污染严重、生产周期长、有价金属得不到综合利用等诸多问题而面临挑战。

此外，火法工艺对中小企业来说，具有投资大、设备利用率低。针对这些问题，贵

溪冶炼厂采用了国内领先的“稀酸分铜--碱浸分碲--氯化分金--亚钠分银”湿法处理

新工艺，大幅提高了铜处理能力和金银回收率。 

公司的黄金来自自产铜精矿中的大约在 5-6 吨，其余来自于外购铜精矿。 

自产部分主要与矿山铜精矿产量及黄金品位相关。公司矿山每年约自产金属 5
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吨左右，其中 90%来自德兴矿山。德兴矿山以铜厂矿含金较多，品位约 0.276g/t，
而富家坞矿区黄金含量较少，品位约 0.166g/t。由于浮选药剂对钼金属和黄金的选

择机理相反，若增加钼金属的回收则会降低黄金的回收率，故铜厂矿以黄金产量为

主。但若未来钼价大幅上涨，不排除增加钼的产量，而减少黄金产量。 

由于生产环节的黄金是免交增值税，因此，采选环节的成本全部计入铜成本

中，黄金 0 成本，而在冶炼环节黄金成本也很低，而外购铜精矿中低于 1g/t 黄金

部分不计价，按每年外购 40 万吨铜精矿（23%）计算(外购精矿吨数*1g/t（银 30g/t）
*回收率推算)，这部分不计价的黄金约 1.7 吨左右。 

另外，外购铜精矿中低于 30g/t 白银部分不计价，这部分不计价的白银约 52
吨左右。 

表 22：黄金成本明细 

     采选成本 回收成本 外购计价费用 总成本 

自产矿含金 0 15 0 15 

外购矿含金 0 15 60%金价 15+60%金价 

不计价金 0 15 0 15 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 23：白银成本明细 

 采选成本 回收成本 外购计价费用 总成本 

自产矿含金 0 15 0 15 

外购矿含金 0 15 60%银价 15+60%银价 

不计价金 0 15 0 15 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 24：黄金产量预测 

 
2008 2009Ｅ 2010E 2 011E 2012E 

黄金 16,300  20,000  21,000  21,000  21,000  

其中：自产 5,258  5,280  5,993  6,927  6,927  

其中：外购 11,042  14,720  15,007  14,073  14,073  

其中：外购不计价 1,751  1,743  1,720  1,690  1,690  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 25：白银产量预测 

 2008 2009Ｅ 2010E 2011E 2012E 

白银 408000 430000 430000 440000 440000 

其中：自产     51,356       56,657     62,693    75,689     75,689  

其中：外购    356,644      373,343    367,307   364,311    364,311  

其中：外购不计价     52,521       52,285     51,600    50,688     50,688  

数据来源：国信证券经济研究所 
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图 12：白银价格 图 13：黄金价格 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所  

化工 

公司的化工产品分为两方面，一是，矿山直接产出的硫精矿；二是，在冶炼

工艺中制取出的硫酸。公司硫精矿主要来自于德兴铜矿，其余矿山都有少量。目前

德兴与永平都有自己的硫酸厂，矿山产出的硫精矿部分在当地制成硫酸销售，剩余

外销。 

城门山预计将在 2011 年建成投产年产标硫 75 万吨，折合硫酸 80 万吨的年规

模。 

表 26：产量预测 

  2008 2009Ｅ 2010E 2011E 2012E 

硫酸 2,179,825  2,306,531  2,730,648  3,107,703  3,107,703  

硫精矿 1550000 1,745,208  1,863,016  2,426,576  2,426,576  

数据来源：国信证券经济研究所 

稀散金属 

公司稀散金属主要包括钼精矿，精铋，精碲、硒和铼酸铵。钼精矿是公司稀

散金属贡献利润中的主力，产量巨大是一个重要因素，公司钼精矿主要来自于富家

坞矿山，2008 年钼精矿产量达到了 3100 吨，富家坞矿山的扩建将会大大提高钼

精矿的产量，预计随着下半年新增中碎机的投产，钼精矿产量将达到年产 5000 吨。

其余硒、碲、铋和铼等金属产量较小，未来提升空间有限。 

表 27：稀散金属毛利率 

  2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

总体 71.01% 30.54% 30.54% 30.54% 30.54% 

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 28：其他金属及金属产品产量预测 

  2008 2009Ｅ 2010E 2011E 2012E 

钼精矿(t) 3,106  3,300  5,000  5,000  5,000  

钼酸铵(t) 400 400  400  400  400  

铼酸铵(kg) 2810 2810 2810 2810 2810 

硒产品(t) 351 351 351 351 351 

精碲(t) 41 41 41 41 41 

精铋(t) 449 449 449 449 449 

数据来源：国信证券经济研究所 

盈利能力比较  

综合我们上述分析，公司未来盈利最大亮点仍是矿产铜，其次是贵金属。而相

对于冶炼所产生的收入，其利润本身在所有产品里面占比最小。铜加工产品由于规

模较大，也为公司提供了不少利润来源。 

表 29：各产品盈利能力比较 

利润：百万 2009E 2010E 2011E 2012E 

自产铜冶炼 2780.55 4293.00 5932.17 6120.56 

外购铜精矿冶炼 22.73 0 0 19.10 

外购粗废铜冶炼 21.86 0 0 27.32 

铜加工产品 1414.78 1677.47 1852.21 1887.16 

黄金 1693.56 1979.55 2463.30 2463.30 

白银 329.42 352.42 493.79 493.79 

硫精矿 123.75 134.45 175.00 175.00 

硫酸 207.07 245.29 279.24 279.24 

铅精矿 2.01 11.04 16.56 16.56 

锌精矿 0 10.14 15.22 15.22 

稀散金属 108.39 71.40 72.62 72.62 

数据来源：国信证券经济研究所 

财务状况分析 

存货分析 

公司历年存货占资产比重在 25%-30%之间，2008 由于公司在产品存货下降，

使得存货占资产比重明显下降，三季度比重回到正常水平。 
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图 14：公司历年存货结构（百万元，%）  
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

公司存货中，原材料及在产品占主要比重。2006 年铜价开始大幅上涨，公司

原材料库存也随之大幅增长，我们认为是公司看涨铜价，从而进行了大量的原料采

购。今年三季度，公司的存货环比增加了 33 亿元，我们认为，与 06 年的情况相

同，三季度公司增加了原材料的采购力度。 

图 15：公司历年存货结构（百万元，%）  
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

公司存货敏感性分析 

在铜价看涨的情况下，高库存或将给公司带来更高的业绩增长。如库存中的自

产铜矿比较多，这部分的铜矿将享受未来铜价上涨的收益，但如库存中的外购矿较

多，由于这部分公司作了套期保值，因此并不能享受到铜价上涨的收益。 

按照三季度末 100 亿存货计算，铜金属折合量约为 24 万吨，从公司生产周期

来看，在产品周转率大约在 30 天左右，按现在的生产规模计算，大约在 7 万吨左
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右；产成品周转率在 2-3 天，约 7000 吨。我们估算公司三季度末原材料库存在 17
万吨左右。 

按照公司目前的铜原料成本及库存量，我们做了公司 2010 年自产铜库存及铜

价对 2010 年业绩影响的敏感性分析。 

假设：1。原材料库存储备一般 20 天左右，折合铜金属约 5 万吨（2008 年的

原料库存大约在此水平）。由此假设公司 10 年的最低原材料库存为 5 万吨。2.自产

铜的库存比例在 25%左右。3．公司原材料库存在三季度大幅提升，因此，以三季

度的铜均价为公司目前的原料成本，为 43000 元/吨。 

表 30：公司原料库存及铜价对 2010 年公司业绩影响的敏感性分析 

自产库存量/铜
价 40000 45000 50000 55000 60000 65000 

1.25 -0.022  0.015  0.052  0.089  0.127  0.164  
1.75 -0.019  0.012  0.043  0.074  0.105  0.136  
2.25 -0.015  0.010  0.035  0.060  0.084  0.109  
2.75 -0.011  0.007  0.026  0.045  0.063  0.082  
3.25 -0.007  0.005  0.124  0.030  0.042  0.055  
3.75 -0.004  0.002  0.009  0.015  0.021  0.027  

数据来源：国信证券经济研究所 

套期保值 

套保的定义为减小价格波动风险，基于这一原则，我们有以下分析。 

公司目前下属企业分为三类：矿山；冶炼厂，铜材加工厂。 

首先，对于矿山企业，生产成本是基本固定的，仅仅随着原材料、能源价格有

小幅波动，因此能做出的套保是对于产品的卖出价格，铜精矿含铜的价格波动较大，

但由于铜价远高于生产成本，目前公司对该部分含铜产量保值很少。 

其次，对于冶炼厂，公司目前产能约 90 万吨阴极铜，无论是作为原料的铜精

矿价格和作为产品的阴极铜价格，都是不确定的。这部分理论上的套保方法组合较

多。对于不确定的铜精矿，公司未来每年约外购 40 万 t 左右(国内采购约 3 万 t），

其中部分是长期协议，但仅能保证量的供应，而没有确定价格，因此为该部分不确

定性价格所作出的应该是在期货市场的买入头寸，以确定买入原材料价格，或者是

和国外矿山签订定量定价的长协。对于冶炼产品阴极铜，由于其卖出价格不确定，

公司套保原则是期货市场上做卖出头寸，或者是与下游加工企业签订定量定价的长

期供货合同。 

最后，对于公司的铜材加工型企业，公司目前产能约各类铜材 45 万 t，做为原

料的阴极铜大部分由冶炼厂提供，少量外购，但结算价格也存在不确定性。因此，

做为加工厂原材料的阴极铜和作为产品的铜材，也存在对其价格作出定价长单或者

期货头寸的套保。 

基于公司的铜行业一体化产业规划，各个环节的套保和长单，构成了公司整体

的套保体系，确保了最大程度的降低铜价波动对公司业绩的影响。 

江铜由于历史在上套期保值上面屡屡失误，导致了公司目前对套保策略的谨慎

运用，因此我们认为这块投资亏损将逐步好转 
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图 16：近两年公司套期保值损益及公允价值变动情况（百万元） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  

经济复苏下铜价稳步回升 

铜原料供应仍存在瓶颈 

铜原料供应依然是制约铜产量大幅增加的主要因素。2005 年~2010 年，矿山

产能增长缓慢，品味也逐步下降，产量的年均增长率仅为 1.7%。全球目前一些主

要的铜精矿生产商的产量都有所下滑或者增幅很小，而国外几家大型矿业公司未来

的资本开支计划里也削减了对铜的资本投入。全球（尤其是中国）的冶炼产能大幅

扩张，这将导致对原料的争夺越来越激烈。 

作为全球最大的铜生产国——中国，一直以来受到铜精矿原料短缺的影响，近

期一些消息称，2010 年的铜精矿加工费至少较 09 年下降 1/3，相当于 50 美元/吨
的水平，甚至更低。这表明，铜精矿供应将更为紧张。 

另外，在金融危机及经济危机期间，铜的减停产比例一直都低于其他金属，因

此，其复产的压力也相应要小。 

经济复苏带领铜实际需求回升 

铜作为最重要的基础原材料之一，其走势与全球经济波动密切相关。有研究表

明，铜价的复苏几乎与经济复苏同步，且不论是提前，同步，或滞后于经济，观察

历史，在经济向好的期间，铜价都有不错的表现。我们认为，未来经济复苏将带动

铜的实际需求大幅回升。尤其，是中国的工业化、城镇化的进程尚未走完，对铜的

需求依然很大。另外，发展中国家的基础设施建设也将成为铜的下一个消费增长点。 

美元贬值是长期趋势 

虽然美元短期反弹，但长期贬值的趋势不可避免。按以往惯例，在经济复苏后，

美元通常会选择贬值，以此减少外债。而在此次经济危机后，美元泛滥已成为不争

的事实。因此，长期来看，美元贬值无可置疑。在此情况下，将造成商品等资产价

格的上涨。 
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综上所述，我们看好在经济复苏下的长期铜价走势。短期的波动不可避免，但

长期贬值趋势已确立。（更详细的分析请关注我们后期的行业专题报告） 

 公司估值 

绝对估值 

表 31: 绝对估值的基本假设条件 

Beta 值 1.1 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 2.5% Ke 9.7% 

Kd 5% WACC 9.06% 

资料来源：国信证券经济研究所 

我们利用三种 DCF 方法（APV，WACC，FCFE），股利折线方法（DDM），

剩余价值方法（AE）及 EVA 法对公司进行绝对估值。六种绝对估值的结果显示，

公司的合理价值在 45-56 元/股之间。 

表 32: 绝对估值结果 

估值方法 每股价值（元） 

APV 56.15 

WACC 47.73 

FCFE 49.22 

DDM 20.09 

EVA 46.90 

AE 35.11 

资料来源：国信证券经济研究所 

相对估值 

目前，国内 A 股同类公司 2010 年平均市盈率在 32 倍左右，国际同类公司的

平均市盈率在15倍左右。综合公司在铜行业的龙头地位，我们认为，给予公司30-35
倍的市盈率是合理的。公司 2010 年 EPS 为 1.64 元，公司的合理估值为 49-57 元

之间。 

 

表 33：行业公司估值比较 

 
2009EPS 2010EPS 2009PE 2010PE 

江西铜业 0.89 1.64 45.3 24.6 

云南铜业 0.28 0.8 111 38.9 

铜陵有色 0.49 0.65 39.4 29.7 

国内平均   65.2 31.9 

江铜香港 0.89 1.48 22 14.4 

Freeport McMoran 4.747 6.588 16.4 11.8 

Southern copper 

Corp. 0.975 1.827 32.2 18.1 

国际平均   20.2 14.8 

数据来源：国信证券经济研究所 
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资源价值（NAV） 

对于资源性企业，资源储备相当于长期存货，是为公司未来创造收入和利润的

主要来源。因此，资源储备的价值评估是股票价值的重要因素。我们将通过重估净

资产价值法（NAV）的方法对公司资源进行价值重估，从而找到公司价值的安全边

际。（注：NAV 估值是评价资源类公司的有效方法——是经济资源价值而不是当期

收益决定资源类公司价值。NAV 方法涉及的变量主要包括：储量、年产量、开采

年限、成本、必要收益率等）。 

净资产价值（ＮＡＶ）＝ 储备价值的有形资产之和 — 负债帐面金额 

                    ＝储量现金流折算价值+其他有形资产—负债帐面金额 

                     ＝687+386-169.4 

＝903.6 亿元 

根据我们的假设，我们得到公司重估后净资产价值为 903.6 亿元，相当于每股

净资产价值 29 元。根据经验，一般市场给予 1.5 倍 PB，因此，公司的合理价值在

43.5 元。可以看出，江铜巨大的资源储量为公司提供了安全边际。  

表 34：资源价值重估基本假设  

采矿损失率 选矿回收率 可开采年限 行业 BETA 折现率 铜长期价格 成本 

4% 86% 61 1.8 4.5% 30000 16500 

数据来源：国信证券经济研究所 

为更好的验证公司的安全边际，我们对公司的 NAV 做了敏感度分析，采用了

两个最为重要的变量：长期铜价和折现率。 

表 35：每股 NAV 敏感性分析  

价格 

折现率 
26000 28000 30000 32000 34000 36000

3% 30.2 35.0 39.9 44.8 49.6 54.5

3.5% 29.6 31.1 35.2 39.4 43.6 47.7

4% 27.5 28.1 31.7 35.4 39.0 42.7

4.5% 22.5 25.8 29.0 32.3 35.5 38.7

5% 21.0 23.9 26.8 29.7 32.7 35.6

5.5% 19.8 22.4 25.0 27.7 30.3 33.0

6% 18.7 21.1 23.6 26.0 28.4 30.8

数据来源：国信证券经济研究所 

另外，公司拥有大量的黄金、白银及钼储量，这部分资源价值在 200 亿左右，

折合每股 NAV6.6 元。因此，公司的 NAV 估值在 50 元左右，为公司股价提供了非

常大的安全边际。 

综合相对估值、绝对估值及 NAV 资源估值，公司的合理价格应在 49-56 元之

间。 
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表 36：公司资源储量一览表 

  铜储量（万吨） 金储量（吨） 银储量（吨） 钼储量（万吨） 

德兴铜矿 铜厂矿 366 165 830  

 富家坞 233 23 1425 14 

 朱砂红 120    

 小计 719 188 2270 14 

永平铜矿  130  1300  

城门山铜矿  165 62 2426  

武山铜矿  137 17 1100 16 

银山铅锌矿  50 60 1412  

东乡铜矿  27 103 202  

阿富汗 25％ Aynak 1100 40   

北秘鲁 40％ Galeno 330 79  8.6 

 Hilorico  26.4 166  

  Pashpap 64.6   4.9 

 小计 395 105 166 14 

权益储量总计  1661 482 8776 35.6 

数据来源：国信证券经济研究所 

盈利预测：2010 年将受益于价格上涨及产能提升 

根据我们对公司主要产品产量及价格假设，我们预测公司 09、10、11 年的

EPS 分别为 0.89 元、1.64 元和 2.13 元。对应的 PE 分别为 45、25 和 19 倍。核

心假设的来源在报告上文中已有描述。  

表 37：金属及金属产品产量预测 

  2008A 2009Ｅ 2010E 2011E 2012E 

自产铜 159300 167163 190010  220386  220387 

阴极铜 702000 820,000  900,000  900,000  900,000  

铜材 46200 47000 47600 47600 47600

黄金 16,300 20,000 21,000  21,000  21,000 

白银 408000 430000 430000 440000 440000

硫精矿 1523892.04 1759584 1866546.576 2430626.66 2430626.66

硫酸 2,179,825 2,306,531 2,730,648  3,107,703  3,107,703 

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 38：公司主要产品价格假设（元/吨，含税） 

产品 2009E 2010E 2011E 2012E 

阴极铜 39000 46000 51000  52000 

铜材 41000 48000 53000  54000 

黄金 210 230 250  250 

白银 3100 3400 3700  3700 

硫精矿 187 187 187 187 

硫酸 257 257 257  257 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 39：利润预测表（百万） 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

销售收入 53972 49040  62153  67941 

营业成本 47166 43015  52711  56775 

营业税金及附加 279 245  311  340 

营业费用 268 736  808  679 

管理费用 1062 1223  1600  1745 

财务费用 387 383  363  148 

投资、补贴及营业外收支 -1812 0 0 0

税前利润 2998 3439  6361  8255 

所得税 801 860  1590  2064 

少数股东损益 (88) (100) (186) (241)

净利润 2285 2680  4956  6433 

EPS（元/股） 0.76 0.89 1.64 2.13

EBIT Margin 10% 8% 11% 12%

EBITDA Margin 11% 11% 13% 15%

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

表 40：2010 年 EPS 敏感性分析  

价格

产量
42000 44000 46000 48000 50000 52000

175000 1.36 1.41 1.47 1.52 1.58 1.63 

180000 1.41 1.47 1.53 1.58 1.64 1.7 

185000 1.47 1.52 1.58 1.63 1.7 1.76 

190000 1.52 1.58 1.64 1.7 1.76 1.82 

195000 1.58 1.64 1.7 1.76 1.82 1.88 

200000 1.64 1.7 1.75 1.82 1.88 1.95 

205000 1.7 1.75 1.81 1.88 1.95 2.01 

数据来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 4140 5000 7297 10020 营业收入 53972 49040 62153 67941

应收款项 5363 10749 8514 9307 营业成本 47166 43015 52711 56775

存货净额 6886 10215 7052 7597 营业税金及附加 279 245 311 340

其他流动资产 1338 1324 1554 1699 销售费用 268 736 808 679

流动资产合计 17730 27290 24420 28625 管理费用 1062 1223 1600 1745

固定资产 14053 14261 14406 14444 财务费用 387 383 363 148

无形资产及其他 1152 1105 1059 1013 投资收益 (989) 0 0 0

投资性房地产 691 691 691 691 资产减值及公允价值变动 (817) 0 0 0

长期股权投资 525 525 525 525 其他收入 0 0 0 0

资产总计 34151 43873 41101 45298 营业利润 3003 3439 6361 8255

短期借款及交易性金融负债 3348 11280 4500 4500 营业外净收支 (5) 0 0 0

应付款项 1415 2295 2821 3039 利润总额 2998 3439 6361 8255

其他流动负债 3046 2628 3230 3470 所得税费用 801 860 1590 2064

流动负债合计 7809 16203 10551 11009 少数股东损益 (88) (100) (186) (241)

长期借款及应付债券 4895 4665 4665 4665 归属于母公司净利润 2285 2680 4956 6433

其他长期负债 328 328 328 328    

长期负债合计 5223 4993 4993 4993 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 13032 21196 15544 16001 净利润 2285 2680 4956 6433

少数股东权益 367 316 223 103 资产减值准备 752 123 13 4

股东权益 20752 22360 25334 29193 折旧摊销 843 1415 1589 1705

负债和股东权益总计 34151 43873 41101 45298 公允价值变动损失 817 0 0 0

   财务费用 387 383 363 148

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 2865 (8114) 6308 (1021)

每股收益 0.76 0.89 1.64 2.13 其它 (787) (173) (106) (124)

每股红利 0.46 0.35 0.66 0.85 经营活动现金流 6776 (4070) 12760 6995

每股净资产 6.87 7.40 8.38 9.66 资本开支 (4137) (1700) (1700) (1700)

ROIC 14% 9% 15% 20% 其它投资现金流 (3) 0 0 0

ROE 11% 12% 20% 22% 投资活动现金流 (4017) (1700) (1700) (1700)

毛利率 13% 12% 15% 16% 权益性融资 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 8% 11% 12% 负债净变化 (255) (230) 0 0

EBITDA  Margin 11% 11% 13% 15% 支付股利、利息 (1380) (1072) (1983) (2573)

收入增长 30% -9% 27% 9% 其它融资现金流 1896 7932 (6780) 0

净利润增长率 -45% 17% 85% 30% 融资活动现金流 (1372) 6630 (8762) (2573)

资产负债率 39% 49% 38% 36% 现金净变动 1387 860 2297 2722

息率 1.1% 0.9% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 2753 4140 5000 7297

P/E 54.0 46.0 24.9 19.2 货币资金的期末余额 4140 5000 7297 10020

P/B 5.9 5.5 4.9 4.2 企业自由现金流 3380 (5534) 11239 5286

EV/EBITDA 22.6 27.6 16.7 13.8 权益自由现金流 5021 1881 4187 5175

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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