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1．事件
近期，国际铜价一度突破7000美元/吨大关，江西铜业发布公告公司所属银山矿发生事故停产。
2．我们的分析与判断
（一）铜价继续上涨后将高位震荡
美元走弱完全主导了近期铜价的走势。近期铜的基本面较平淡，甚至负面因素居多： 1、10月份国内的铜进口量环比下降30%，绝对数量恢复到了一个正常水平，进口量的重新增加需要等到新一轮投资需求的兴起；2、国内的铜下游加工企业由于进入消费淡季，开工率环比有所下降，11月国内的铜现货贴水上升，由贴水200元/吨左右上升至500元/吨；3、近期全球铜交易所库存连续快速增加，由10月底的52万吨增加到了目前的62万吨，其中LME增加最多。
铜价在基本面没有刺激因素的前提下仍然有所上涨主要由于美元的持续走低，且创出了2009年的年内新低，货币因素完全脱离基本面主导了近期铜价的走势。我们认为虽然短期受迪拜债务危机影响美元可能会阶段性走强，但美国巨额的债务及美元作为基础货币的地位受到威胁都会使得美元走弱成为趋势。
     基本面仍可推动铜价上涨。根据往年经验以及目前的经济运行趋势，我们预期2009年一季度信贷投放量和下游企业原料采购都会有一个高峰，势必都会造成短期供需失衡，届时铜价有望重上8000美元/吨以上。
    虽然铜的基本面最好，金融属性最强，但我们认为铜价如果达到8000美元/吨以上的历史最高价区域后，市场资金可能会流入到一些其他滞涨的金属中去，铜价届时将会滞涨，在高位震荡。
（二）公司的银山矿事故影响极小
公司公告其银山铅锌矿尾矿库一老溢流槽出现尾砂泄漏，已实施停产。我们认为此事故对公司影响较小：1、此事故可能是由部分斜槽盖板断裂引起，停产时间应该不会太长，我们预计3个月内可能恢复生产；

2、此矿山较小，年矿产铜只有约3600吨，铅锌矿2000多吨，而公司一年的矿产铜量约17万吨，2007年银山矿业的净利润不过9000万，而同期公司的净利润是42亿，即使停产半年，对公司的利润影响程度也不过1%。
（三）公司的综合价值较突出
我们认为公司的成长性、资源价值、业绩弹性的综合评估较高。成长性主要来自自产铜精矿的增长，3-5年铜精矿产量有望翻一翻；公司的市值储量比在A股有色矿业股中处于最低端；公司的业绩弹性只低于云铜，铜价每涨5000元/吨，2010年EPS增加0.17元。

3．投资建议
由于黄金价格的大幅上涨，我们调高了公司的盈利预测，在2009、2010年铜价41000元/吨、54000元/吨的假设下，我们预测江西铜业2009、2010年EPS分别为0.94、1.53元，目前A股股价41元，对应2010年PE为26X。
   相对来看，江西铜业的估值较低，我们维持公司“推荐”评级，建议投资者逢低逐步买入。

表1 2010年每股收益对铜价和金价敏感性分析

	每股收益（元）
	铜价（元/吨）

	
	50000
	55000
	60000

	黄金价格（元/克）
	220
	1.439 
	1.611 
	1.783 

	
	240
	1.470 
	1.642 
	1.814 

	
	260
	1.501 
	1.673 
	1.845 



资料来源：中国银河证券研究所

表2 江铜的10年PE略低

	　
	股价
	10EPS
	10PE
	铜价上涨5000元/吨EPS增加

	江西铜业
	41.1
	1.53
	26.9
	0.17

	云南铜业
	30.6
	0.94
	32.6
	0.21

	铜陵有色
	23.6
	0.77
	30.6
	0.11


资料来源：中国银河证券研究所
表3 公司财务报表及财务指标

	资产负债表
（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表
（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	2753.1 
	4140.3 
	6284.7 
	7048.7 
	8123.6 
	营业收入
	41407.4 
	53972.4 
	48343.6 
	70487.1 
	81236.4 

	应收票据
	2824.3 
	2620.1 
	3178.8 
	3283.0 
	3783.6 
	营业成本
	35491.1 
	47166.0 
	43079.9 
	62007.4 
	70505.0 

	应收账款
	1703.9 
	1356.3 
	1214.9 
	1771.4 
	2041.5 
	　税金
	126.8 
	279.0 
	249.9 
	364.4 
	419.9 

	预付款项
	1076.3 
	761.9 
	761.9 
	761.9 
	56.9 
	  销售费用
	149.4 
	268.4 
	240.4 
	350.5 
	404.0 

	其他应收款
	366.9 
	1386.3 
	966.9 
	704.9 
	812.4 
	管理费用
	601.8 
	1062.4 
	870.2 
	1198.3 
	1381.0 

	存货
	8939.9 
	6886.1 
	8261.9 
	11891.8 
	13521.5 
	财务费用
	241.8 
	386.8 
	0.0 
	315.0 
	303.3 

	其他流动资产
	54.7 
	575.0 
	569.5 
	591.1 
	601.6 
	资产减值损失
	-13.5 
	738.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	648.8 
	525.1 
	525.1 
	525.1 
	525.1 
	公允价值变动收益
	32.1 
	-79.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	9427.7 
	11793.9 
	12684.2 
	13370.6 
	13938.9 
	投资收益
	73.5 
	-989.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	1236.6 
	2259.1 
	2379.6 
	2439.8 
	2469.9 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	4915.7 
	3003.4 
	3903.3 
	6251.5 
	8223.2 

	无形资产
	653.3 
	1151.5 
	1036.4 
	921.2 
	806.1 
	营业外收支净额
	8.8 
	-5.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	4924.4 
	2998.1 
	3903.3 
	6251.5 
	8223.2 

	资产总计
	30054.8 
	34150.6 
	38192.2 
	43638.0 
	47009.6 
	减：所得税
	718.4 
	800.5 
	975.8 
	1562.9 
	2055.8 

	短期借款
	7012.6 
	2962.6 
	4831.2 
	6123.0 
	4855.3 
	净利润
	4206.0 
	2197.5 
	2927.5 
	4688.6 
	6167.4 

	应付票据
	249.9 
	86.2 
	78.7 
	113.3 
	128.9 
	归属于母公司净利润
	4132.7 
	2285.1 
	2888.4 
	4626.1 
	6085.2 

	应付账款
	1694.8 
	1328.4 
	1180.3 
	1698.8 
	1931.6 
	少数股东损益
	73.3 
	-87.6 
	39.0 
	62.5 
	82.2 

	预收款项
	232.8 
	280.1 
	322.5 
	384.3 
	455.4 
	基本每股收益
	1.37 
	0.76 
	0.96 
	1.53 
	2.01 

	应付职工薪酬
	206.3 
	236.1 
	236.1 
	236.1 
	236.1 
	稀释每股收益
	1.37 
	0.76 
	0.96 
	1.53 
	2.01 

	应交税费
	575.1 
	140.7 
	140.7 
	140.7 
	140.7 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	525.1 
	1051.8 
	1051.8 
	1051.8 
	1051.8 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	1329.6 
	1336.3 
	1310.2 
	1297.5 
	营收增长率
	65.2%
	30.3%
	-10.4%
	45.8%
	15.2%

	长期借款
	402.0 
	147.3 
	147.3 
	147.3 
	147.3 
	EBIT增长率
	-22.5%
	3.1%
	-24.9%
	68.2%
	29.8%

	预计负债
	48.2 
	107.0 
	107.0 
	107.0 
	107.0 
	净利润增长率
	-12.9%
	-44.7%
	26.4%
	60.2%
	31.5%

	负债合计
	11672.3 
	13031.7 
	14785.5 
	16698.1 
	15752.7 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	18382.5 
	21119.0 
	23406.7 
	26939.9 
	31256.9 
	销售毛利率
	14.3%
	12.6%
	10.9%
	12.0%
	13.2%

	现金流量表
（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	10.0%
	4.2%
	6.0%
	6.6%
	7.5%

	净利润
	4206 
	2198 
	2927 
	4689 
	6167 
	ROE
	24.6%
	11.1%
	12.2%
	17.2%
	20.1%

	折旧与摊销销
	0 
	0 
	1722 
	1869 
	2017 
	ROIC
	21.38%
	15.77%
	11.26%
	16.96%
	19.95%

	经营活动现金流
	0 
	5976 
	3458 
	3443 
	6996 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	0 
	-4294 
	-2497 
	-2500 
	-2500 
	PE
	30.0 
	54.2 
	42.9 
	26.8 
	20.4 

	融资活动现金流
	0 
	-294 
	1183 
	-179 
	-3421 
	P/S
	3.0 
	2.3 
	2.6 
	1.8 
	1.5 

	现金净变动
	0 
	1387 
	2144 
	764 
	1075 
	P/B
	6.8 
	6.0 
	5.3 
	4.6 
	4.0 

	期初现金余额
	1021 
	2753 
	4140 
	6285 
	7049 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.6%
	0.9%
	1.5%

	期末现金余额
	1021 
	4140 
	6285 
	7049 
	8124 
	EV/EBITDA
	25.6 
	24.6 
	22.7 
	15.2 
	12.0 


资料来源：中国银河证券研究所
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