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有色金属冶炼Ⅱ 

江西铜业(600362.SH)/42.34 元 

国内铜资源企业龙头 尽享铜价上涨盛宴 
 

 

事    项 

近日，我们调研了江西铜业，与公司管理层沟通了公司的经营状况 

主要观点 

1、 我们认为受供需影响铜价仍处于一个中长期上涨通道。2011 年铜行业供需

面情况仍旧偏紧，全球铜精矿供给仅增长 2.4%，供需缺口预计在 34 万吨；

全球各大矿企的生产成本逐年上升，预计 2011 年全球铜精矿平均生产成本

较 2010 年上涨 2.9%。由于供需面较为紧张，矿企的成本转嫁能力增强，

成本的上涨将对铜价起到一定的助推作用。 
 

2、 公司是国内铜资源企业龙头，主要享受铜价上涨带来的收益，最具投资优

势。公司铜金属量权益储量 1615 万吨，属国内第一； 技改项目按计划推

进，预计到 2012 年，自产铜精矿产量为 22 万吨，复合增长率为 13%，精

矿自给率为 24%。“十二五”期间将完成对海外矿山的建设，进一步提高自

产铜精矿产量，增强公司盈利能力。 

 

3、 铜冶炼项目盈利能力增强。江西铜业冶炼产能为 90万吨，其中 1/3 原料属

进口铜精矿，2011 年 TC/RC 上涨概率大，将增强该部分盈利能力。首先，

2010 年 46.5 美元/吨、4.65 美分/磅的 TC/RC 已经接近甚至低于部分冶炼厂

的成本，这样的情境不可持续。其次，随着铜价的上涨，废铜供应量将随

之增加，这将增强冶炼商的谈判能力。 

 

4、 副产品对利润的贡献有望维持。黄金与白银在副产品中对利润的贡献相对

较大，我们认为，债务问题和多国量化宽松政策的滞后影响将继续对黄金

价格形成支撑。预计 2011 年黄金价格的均值为 1385 美元/盎司。  

 

5、 盈利预测。据测算，公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.39、2.11、

2.19 元，对应 PE 分别为 31X，20X，19X，给予推荐评级。 

 

风险提示 

铜需求增量不及预期导致铜价下跌； 副产品价格下跌；技改项目达产率不及

预期； 

[table_reportdate] 
2011 年 02 月 15 日 调研简报 

 

证券研究报告 

 

证券分析师： 高利 

执业编号： S0360209120018 

  

  

联系人： 张雪川  廖玉玲 

Tel： 0755-82027508 

Email： liaoyuling@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 首次评级 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 346273 

流通 A 股/B 股(万股) 207525/0 

资产负债率(%) 39.07 

每股净资产(元) 7.55 

市盈率(倍) 62.41 

市净率(倍) 5.61 

12 个月内最高/最低价 49.3/21.85 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 20587 26208 31945 39486 营业收入 51715 79641 91383 91121 

现金 3600 3919 8582 14715 营业成本 46148 70637 78564 78233 

应收账款 1729 1835 1753 1826 营业税金及附加 284 386 472 471 

其它应收款 827 1121 1130 1035 营业费用 296 400 479 486 

预付账款 1356 1035 1051 1148 管理费用 1083 1670 1877 1897 

存货 11490 15945 16636 17933 财务费用 367 107 36 -183 

其他 1585 2354 2793 2829 资产减值损失 109 277 375 254 

非流动资产 17448 16668 16017 15225 公允价值变动收益 -63 0 0 0 

长期投资 406 492 479 464 投资净收益 -255 0 0 0 

固定资产 12405 11601 10735 9894 营业利润 3109 6163 9579 9965 

无形资产 1104 1290 1471 1552 营业外收入 97 64 64 75 

其他 3532 3285 3331 3315 营业外支出 29 33 33 32 

资产总计 38034 42876 47962 54711 利润总额 3176 6195 9611 10008 

流动负债 9505 12313 10157 10699 所得税 830 1411 2422 2472 

短期借款 2531 4864 3453 3616 净利润 2347 4784 7189 7536 

应付账款 2140 1335 1508 1649 少数股东损益 -3 -17 -105 -48 

其他 4834 6114 5196 5435 归属母公司净利润 2349 4801 7294 7585 

非流动负债 5354 3253 4001 3593 EBITDA 4419 7151 10499 10668 

长期借款 112 -252 -607 -858 EPS（元） 0.78 1.39 2.11 2.19 

  其他 5242 3505 4608 4452      

负债合计 14859 15566 14157 14292 主要财务比率     

少数股东权益 361 344 240 191  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 3023 3023 3023 3023 成长能力     

资本公积金 5319 5319 5319 5319 营业收入 -4.2% 54.0% 14.7% -0.3% 

留存收益 14402 18900 25499 32161 营业利润 3.5% 98.2% 55.4% 4.0% 

归属母公司股东权益 22655 27153 33752 40414 归属母公司净利润 2.8% 104.3% 51.9% 4.0% 

负债和股东权益 38034 43063 48149 54898 获利能力     

     毛利率 10.8% 11.3% 14.0% 14.1% 

现金流量表     净利率 4.5% 6.0% 8.0% 8.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.4% 17.7% 21.6% 18.8% 

经营活动现金流 1722 396 6390 7272 ROIC 9.8% 15.8% 22.7% 23.0% 

净利润 2347 4784 7189 7536 偿债能力     

折旧摊销 943 881 883 886 资产负债率 39.1% 36.1% 29.4% 26.0% 

财务费用 367 107 36 -183 净负债比率 17.81% 31.58% 21.73% 20.55% 

投资损失 255 0 0 0 流动比率 2.17 2.13 3.15 3.69 

营运资金变动 -2142 -4878 -1738 -980 速动比率 0.95 0.83 1.51 2.01 

其它 -47 -498 19 13 营运能力     

投资活动现金流 -3143 -226 -225 -119 总资产周转率 1.43 1.97 2.01 1.77 

资本支出 2857 0 0 0 应收帐款周转率 30 43 51 51 

长期投资 -360 3 5 -4 应付帐款周转率 26.61 40.65 55.27 49.57 

其他 -645 -223 -220 -124 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -822 148 -1502 -1020 每股收益 0.78 1.39 2.11 2.19 

短期借款 -432 2333 -1411 163 每股经营现金 0.57 0.11 1.85 2.10 

长期借款 -35 -364 -354 -251 每股净资产 7.49 7.84 9.75 11.67 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -37 0 0 0 P/E 54.48 30.54 20.10 19.33 

其他 -318 -1820 264 -932 P/B 5.65 5.40 4.34 3.63 

现金净增加额 -2242 319 4664 6133 EV/EBITDA 34 21 14 14 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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