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江西铜业(600362)年报点评 

所得税率降低拉高业绩，被低估投资价值显现 

推荐 

        维持评级 

原材料/铜 发布时间：2011 年 3 月 30 日  

投资要点： 

 因被认定为高新技术公司,业绩超出原预增公告。2010 年营收 764.40
亿元，同比增加 48%，利润总额 59.79 亿元，同比增加 88%，归属

于上市公司股东净利润为 49.07 亿元，高于我们预期，同比增加 1.08
倍。加权平均每股收益 1.56 元，加权平均净资产收益率 18.29%,同
比提高 11.33 个百分点,每股派发红利 0.2 元。业绩好于原公告的主

要原因是公司在 2010 年底被江西省政府界定了高新技术企

业,2010-2012 年所得税按照 15%税率缴收,四季度所得税冲回 1.48 亿

元.  

 主营产品铜、铜杆线、铜加工盈利能力相对稳定，化工，稀贵金属

盈利能力改善。分产品来看，阴极铜毛利率 7.37%，铜杆线 10.84%，

铜加工 3.96%,，相对 09 年变化不大。除了贵金属毛利率下滑了 4.22
个百分点，化工产品、稀散金属、其他有色金属毛利率分别提升了

20、3.57、13 个百分点，主要是价格上涨带来的。 

 公司 2011 年铜产量高出预期。2010 年江铜矿产铜产量 17.2 万吨，

生产阴极铜 90 万吨，符合预期。生产黄金 22 吨、生产白银 470 吨。

在建项目投产情况符合预期。2011 年主要生产经营计划为：阴极铜 
94 万吨、黄金 25 吨、白银 510 吨、硫酸 237 万吨、铜精矿含铜

20 万吨、铜杆线及其他铜加工产品 48.9 万吨。其中铜产量高出预

期 85 万吨。 

 上调 2011 年业绩，公司估值较低。因所得税率减少 10 个百分点，

且产量稍高于预期，相应调高公司预期。分别调高公司 2011、2012
年每股收益 0.10、0.26 元。预计 2011、2012 年公司 EPS 分别为 2.22
和 2.66 元，近期公司股价回落，公司价值落到合理价值，PE 仅 17
倍，投资价值显现，推荐评级。 

 风险提示。铜价大幅回落，加工费大幅回落。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 51,715  -4.18  2,349  2.81 0.78 10.13 50.95 12.88 
2010 76,441  47.81  4,907  108.88 1.56 18.299 25.35 12.82 

2011E 83,099  8.71  7,480  52.44  2.22 24.19 17.84 10.00 

2012E 86,080  3.59  8,992  20.21  2.66 27.69 14.84 10.00  
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市场数据 2011-03-29

收盘价： 39.55 元

52 周最高价： 49.30 元

52 周最低价： 21.85 元

平均持仓成本： 40.32 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 346,273

流通 A股（万股）： 207,525

每股收益（元）： 1.56

每股净资产（元）： 8.53

每股经营现金流（元）： -0.63

市净率： 4.63
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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