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江西铜业(600362.SH)/28.68 元 

矿山内部挖潜进展顺利 
 

事    项 

近日调研了江西铜业。 

主要观点 

1. 公司矿山内部挖潜进展顺利，12 年将陆续达到预期产能。1）武山铜矿和德

兴铜矿扩产技改工程已分别在今年上半年和 10 月份达产；2）永平铜矿露转坑

技改工程和东乡铜矿五号矿体深部开采工程已大部分完工，将在 12 年上半年

达产；3）城门山铜矿二期扩建工程和银山铅锌矿九区铜金矿技改工程将在 12

年下半年达产。公司 11 年铜精矿产量将较年初计划有所增加至 20.4 万吨，12

年产量将达到 21 万吨，“十二五”末产量有望达到 22-23 万吨。  

2. 公司自产黄金稳中有增，将受益于黄金价格长期维持高位。公司 11 年生

产黄金 25 吨，其中自产黄金 6 吨，是公司黄金利润的主要来源，外购原料生

产黄金基本不赚钱，12 年自产黄金将继续稳中有增。我们认为金价将长期维持

高位，主要因发达经济体长期维持低利率的背景下持有黄金的机会成本很低以

及新兴经济体通胀高企。 

3. 其它副产品利润贡献明显。公司 11 年白银产量 510 吨，其中自产白银 70

吨；硫酸产量 240 万吨，其中铜冶炼副产品 170 万吨；稀散金属钼精矿产量 8000

吨、铼 3 吨、精碲 50 吨、硒 2000 吨。白银、硫酸和稀散金属价格在 11 年都

出现了不同程度的大幅上涨，对公司的业绩贡献明显。 

4. 铜仍然是我们最看好的基本金属。回顾过去 10 年，中国铜需求增长对全球

需求增长的贡献率达到 120%，反映了在国外金属需求负增长的背景下，中国

需求的高速增长是过去 10 年的铜牛市的内生动力。当前国内政策局部的放松

和微调能够多大程度的刺激金属需求尚有待观察，未来转机将来自国内紧缩政

策放松重燃中国需求。与其它基本金属相比，铜因其长期供给紧张仍可享“金

融溢价”。我们预计 11-13 年国内现货铜均价分别为 69000 元/吨、63750 元/

吨和 71250 元/吨。 

5. 盈利预测。预计公司 11-13年 EPS 分别为 2.00 元、2.11 元和 2.56 元，对

应 PE 分别为 14.36 倍、13.58 倍和 11.2 倍，维持推荐评级。 

风险提示 

1. 铜价大幅下跌； 

2. 矿山挖潜工程慢于预期。 
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[table_data] 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(%) 44.05 

每股净资产(元) 11.29 

市盈率(倍) 18.16 

市净率(倍) 2.54 

12 个月内最高/最低价 48.58/24.77 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《1 季度公司综合毛利率有所下降》 

    2011-04-27 

《2011 业绩将受铜价与自产矿产量双重推

动》                      2011-03-30 

《国内铜资源企业龙头 尽享铜价上涨盛

宴》                      2011-02-16 
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图表 1  公司六大矿山内部挖潜技改工程 

 建设项目 达产时间 产能（万吨） 开采方式 

德兴铜矿 扩大采选生产规模技术改造工程 11 年 10 月 16.10 露天 

永平铜矿 露天转地下开采技术改造工程 12 年上半年 2.02 坑采 

城门山铜矿 二期扩建工程 12 年下半年 2.00 坑采 

武山铜矿 日处理 5000 吨扩产挖潜技术改造工程 11 年上半年 1.20 坑采 

银山铅锌矿 九区铜金矿 5000t/d 采选技术改造 12 年下半年 0.68 坑采 

东乡铜矿 五号矿体深部开采工程 12 年上半年 0.33 坑采 

总计   22.33  

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 2  公司主营产品产量 

 
铜精矿 

(万吨) 

阴极铜 

(万吨) 

黄金 

(吨) 

白银 

(吨) 

硫酸 

(万吨) 

铜杆线及其他铜加工产品 

(万吨) 

2012E 21 104 25.2 527 253 69 

2011E 20.4 94 25 510 240 48.9 

2010 17.2 90 22 470 240 48.3 

2009 16.7 80.2 20 430 225 48.4 

资料来源：公司公告，华创证券 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 34866  39018  47824  57864  营业收入 76441  117065  123211  149901  

现金 6303  19305  26070  34520  营业成本 68161  105572  111171  135767  

应收账款 2355  1814  1966  2045  营业税金及附加 302  512  366  393  

其它应收款 1373  1195  1132  1234  营业费用 346  400  347  364  

预付账款 1790  1303  1483  1525  管理费用 1217  1363  1526  1710  

存货 18270  12215  13992  14826  财务费用 388  223  256  383  

其他 4775  3186  3182  3714  资产减值损失 14  350  158  174  

非流动资产 19978  18021  16957  15975  公允价值变动收益 -194  -300  -185  -226  

长期投资 968  633  669  757  投资净收益 90  500  112  234  

固定资产 14166  13113  12141  11176  营业利润 5908  8844  9312  11116  

无形资产 1209  1339  1370  1445  营业外收入 183  350  210  248  

其他 3636  2936  2777  2597  营业外支出 112  104  82  99  

资产总计 54845  57040  64781  73839  利润总额 5980  9090  9440  11264  

流动负债 14104  10713  11726  12545  所得税 1015  2115  2088  2341  

短期借款 3596  3030  3052  3226  净利润 4965  6975  7352  8923  

应付账款 2857  2109  2369  2445  少数股东损益 58  60  38  52  

其他 7651  5575  6305  6874  归属母公司净利润 4907  6915  7314  8871  

非流动负债 6203  5949  6192  6471  EBITDA 7309  10090  10595  12525  

长期借款 713  680  858  1106  EPS（元） 1.42  2.00  2.11  2.56  

  其他 5490  5269  5334  5365       

负债合计 20307  16662  17918  19016  主要财务比率     

少数股东权益 414  474  513  565   2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 3463  3463  3463  3463  成长能力     

资本公积金 11551  11551  11551  11551  营业收入 47.8% 53.1% 5.3% 21.7% 

留存收益 19006  25228  31676  39584  营业利润 90.0% 49.7% 5.3% 19.4% 

归属母公司股东权益 33884  40106  46554  54462  归属母公司净利润 108.9% 40.9% 5.8% 21.3% 

负债和股东权益 54845  57243  64985  74043  获利能力     

     毛利率 10.8% 9.8% 9.8% 9.4% 

现金流量表     净利率 6.4% 5.9% 5.9% 5.9% 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 14.5% 17.2% 15.7% 16.3% 

经营活动现金流 -1973  13728  7747  9348  ROIC 14.5% 23.9% 25.6% 31.2% 

净利润 4965  6975  7352  8923  偿债能力     

折旧摊销 1012  1023  1027  1025  资产负债率 37.0% 29.1% 27.6% 25.7% 

财务费用 388  223  256  383  净负债比率 21.23% 23.05% 22.07% 23.09% 

投资损失 -90  -500  -112  -234  流动比率 2.47  3.64  4.08  4.61  

营运资金变动 -8643  5531  -810  -940  速动比率 1.18  2.48  2.88  3.42  

其它 394  475  33  190  营运能力     

投资活动现金流 -3633  894  -51  -15  总资产周转率 1.65  2.09  2.02  2.16  

资本支出 2568  0  0  0  应收帐款周转率 36  55  62  72  

长期投资 -1135  -554  89  125  应付帐款周转率 27.28  42.52  49.66  56.41  

其他 -2201  340  38  111  每股指标(元)     

筹资活动现金流 7778  -1621  -932  -882  每股收益 1.42  2.00  2.11  2.56  

短期借款 1065  -566  22  174  每股经营现金 -0.57  3.96  2.24  2.70  

长期借款 601  -33  178  249  每股净资产 9.79  11.58  13.44  15.73  

普通股增加 440  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 6233  0  0  0  P/E 20.24  14.36  13.58  11.20  

其他 -561  -1022  -1132  -1305  P/B 2.93  2.48  2.13  1.82  

现金净增加额 2162  13002  6764  8451  EV/EBITDA 14  10  10  8  

资料来源：公司报表、华创证券
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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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