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维持审慎推荐

江西铜业(600362.SH/358.HK)
1Q10 业绩低于预期

10 年一季度业绩低于市场预期： 
公司 10 年一季度实现主营业务收入 159 亿元，每股收益
0.23 元，同比增长 360％，环比增长 19％，低于我们预
测的 0.26 元和市场预期的 0.32 元。我们判断主要是由于
扩建产能上产需要一定的时间，加上矿山检修，导致产
量略低；成本上升是另一个原因。 

（人民币百万元）   2007A   2008A   2009A   2010E   2011E
主营业务收入 43,337 53,972 51,715 59,775 64,885

(+/-%) 73% 25% -4% 16% 9%
主营业务利润 6,921 6,527 5,282 5,971 7,378

(+/-%) -3% -6% -19% 13% 24%
净利润 4,534 2,285 2,349 2,945 3,854

(+/-%) -4% -50% 3% 25% 31%
每股收益(元) 1.50 0.76 0.78 0.97 1.27

(+/-%) -4% -50% 3% 25% 31%
每股经营现金流 (元) 0.53 2.07 0.57 1.87 1.62
市盈率(倍) 23.9 47.3 46.0 36.7 28.1
市净率(倍) 5.5 5.2 4.7 4.2 3.7
股价/经营现金 67.4 17.3 62.8 19.1 22.1
EV/EBITDA (倍） 16.9 26.5 25.4 20.2 15.9
净资产收益率(%) 23.2% 11.0% 10.3% 11.4% 13.0%
已动用资本回报率(%) 19.6% 11.7% 11.3% 13.3% 229.3%

铜价一季度走强部分抵消加工费的大幅下降： 
TC/RC 加工费从 09 年的 75 美元/吨/7.5 美分/磅下降至
46.5 美元/吨/4.65 美分/磅使得公司 10 年冶炼业务可能出
现亏损。一季度铜价 8％的环比上升增加了公司自产阴
极铜业务的毛利率，从而部分抵消了冶炼业务的亏损。 

自产铜精矿产量短期内增长有限： 
公司计划 2010 年生产阴极铜 90 万吨（09 年为 80.2 万吨）、
铜精矿 17.2 万吨（09 年为 16.7 万吨）。阴极铜业务自给
率将由 09 年的 21%下降至 19%。德兴矿扩建项目预计能
在 2011 年起为公司增加 4 万吨产能。公司位于阿富汗的
汗艾娜克铜矿项目以及在北秘鲁的铜矿项目进展较为缓
慢，在 2012 年以前无法为公司提供实质性贡献。 

继续看好铜的基本面： 
春节过后，在国内需求旺盛及西方国家补库存需求的推
动下，铜价保持上升趋势。尽管中国政府此次对于房地
产的调控力度大于预期，短期内可能令股市产生对过度
调控的担忧，但中期来看，增加住房供应的政策以及城
镇电网建设和家电下乡的继续将利好铜价。 

小幅调整盈利预测： 
考虑到成本增长，我们下调 2010 盈利预测至 0.97 元，同
时调整 2011 年自产铜产量，以反映德兴矿扩产的逐步过
程。我们更新过的 2011 年 EPS 是 1.27 元。 

估值与建议： 
业绩低于预期可能对股票造成短期压力。H 股方面，目
前公司 11 年 PE 为 12 倍，与历史中值 10 倍的水平相比
下跌空间有限，我们建议长期投资者逢低介入。A 股方
面，对应 11 年 PE 为 28 倍，高于 22 倍的历史中值，估
值缺乏足够的吸引力，但股票下跌后铜价的波段性上涨
可能会提供交易性机会。 
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图表 1：季度财务数字 
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 利润表
（单位：百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 1Q10 QoQ% 1Q10 YoY%

 营业收入  11,887  14,943  14,714    12,428    9,886  11,467  13,055  17,307  15,908 -8.1% 60.9%
 营业成本 9,895 12,936 12,886 11,449 9,485 9,442 11,921 15,301 14,403 -5.9% 51.9%
 毛利润 1,993 2,007 1,828 979 401 2,025 1,134 2,006 1,505 -25.0% 275.1%
 营业税金及附加 56 61 62 100 67 74 75 69 66 -4.2% -1.3%
 营业费用 37 48 45 138 57 68 70 101 58 -42.8% 1.4%
 管理费用 109 189 160 605 192 196 253 443 315 -28.8% 64.6%
 财务费用 65 -20

-1 -60
-0 -164 -1,150 -201 -387

-2,015
-17 -2 -9 -11

-2,003
-474

-1,529
-115 -0 -11 -26

-1,414
(0.468)

80 262 89 102 76 101 108 7.0% 21.1%
 资产减值损失 0 1 738 48 6 115 1 -98.8% -102.2%
 其他经营收益 246 148 123 20 n.a. -86.3%
 营业利润 1,725 1,975 1,318 204 1,337 777 791 977 23.6% 378.5%
 营业外收支净额 1 12 4 40 32 -133.8% -364.5%
 利润总额 1,726 1,959 1,316 208 1,377 768 823 966 17.4% 363.9%
 所得税 463 436 376 57 338 172 263 256 -2.5% 351.8%
 净利润 1,264 1,523 940 152 1,039 596 560 710 26.8% 368.4%
 少数股东损益 6 1 20 35 13 -147.6% n.a.
 归属母公司净利润 1,257 1,522 920 152 1,050 561 586 697 18.9% 359.6%
 每股收益（元） 0.416 0.504 0.304 0.050 0.347 0.186 0.194 0.231 18.9% 359.6%

季度数据

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2：历史估值比较 
 
 
 
 
 
 

中国铝业A 江西铜业A 紫金矿业A 山东黄金 中金黄金 中国铝业H 江西铜业H 紫金矿业H 招金矿业
+1倍标准差 119.1 34.1 36.5 44.8 69.0 52.3 14.3 33.3 29.1

55.4 22.4 27.6 34.4 43.6 32.0 10.0 25.6 24.9
-1倍标准差 n.a 10.6 18.7 23.9 18.1 5.7 5.7 17.9 20.7

38.8 36.9 23.5 49.5 55.2 23.7 15.8 15.3 22.0
-30% 65% -15% 44% 27% -26% 58% -40% -12%

中值
中值
中值
目前水平
相对中值

资料来源：中金公司研究部 
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