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资料来源：Wind 

 投资收益亏损掩不住主业向好 
江西铜业(600362) 
公司 2016 年实现归母净利润 7.88 亿元，同比上升 23.59% 

公司全年实现营业收入约 2023.08 亿元，同比上升 8.90%；归属于母公司
净利润 7.88 亿元，同比上升 23.59%；基本每股收益 0.23 元，同比上升
27.78%。其中，第 4 季度实现营业收入约 618.19 亿元，环比上升 22.94%、
同比下降 12.81%；归属于母公司净利润-2.01 亿元，环比下降 138.99%、
同比增长 3.91 亿元，对应基本每股收益-0.0580 元，环比下降 0.207 元、
同比上升 0.113 元，业绩低于市场预期。 

 

四季度投资收益录得大亏，或因期货业务损失拖累业绩 

公司四季度投资净收益录得 11.54 亿元亏损，直接造成了四季度公司归母
净利润亏损 2 亿元，根据年报披露的整体情况，2016 年公司因商品期货及
远期合约平仓收益损失达 6.47 亿元，这也解释了为什么 Q4 铜价环比明显
上升但公司却录得亏损的原因，公司全年业绩受此项拖累，最终仅实现 7.88

亿元归母净利润。 

 

扣非净利润及经营现金流同比大增，显示经营业绩实质向好 

2016 年度公司扣除非经常性损益的净利润为 13.88 亿元，同比上升达
1038.9%，显示公司经营层面实有较大改观。此外，公司 2016 年经营活动
产生的现金流量净额为 43.26 亿元，同比大增 127%，主要是由于营业收
入增加导致现金流入增加，同时上年留抵扣的税款导致本年支付的税费减
少。业务方面，2016 年公司销售毛利率达 3.46%，高于 2015 年的 2.32%，
黄金业务毛利率增加 10.45 个百分点至 16.82%，铜加工产品毛利率增加
5.87 个百分点至 6.89%，阴极铜毛利率亦小增增加 0.6 个百分点至 1.85%。 

 

铜箔业务盈利改善明显 

公司子公司耶兹铜箔有限公司 2015 年净利润录得亏损 6440 万元。进入
2016 年，随着锂电池需求量的持续增加，国内锂电铜箔产能瓶颈凸显，铜
箔价格开始快速上涨，2016 年耶兹铜箔实现净利润 5623 万元，同比增加
了 1.2 亿元的盈利，其中光下半年就实现净利润约 5000 万，盈利情况较好。
相比几年前仅 2 万元/吨的加工费，去年四季度铜箔加工费已大幅涨超 4 万
元/吨。而据超华科技 2017 年一季度业绩预告侧面显示，铜箔市场供不应
求的关系仍在延续，铜箔业务持续向好值得期待。 

 

维持“增持”评级 

预计公司 2017-2019 年实现归母净利润为 14.07、18.00、20.42 亿元，对
应 EPS 分别为 0.41、0.52、0.59 元，对应 PE 分别为 43.86、34.28、30.23

倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：铜下游需求不达预期，投资收益亏损超预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,463 

流通 A 股 (百万股) 2,075 

52 周内股价区间 (元) 12.77-21.49 

总市值 (百万元) 61,706 

总资产 (百万元) 86,305 

每股净资产 (元) 13.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 185,782  202,308 219,491 225,664 232,227 

+/-%  -6.6 8.90 8.49 2.81 2.91 

净利润 (百万元) 637.22  787.54 1,407 1,800 2,042 

+/-%  -77.65 23.59 78.65 27.95 13.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.23 0.41 0.52 0.59 

PE (倍) 96.84 78.35 43.86 34.28 30.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/652fbe9d-dd87-43e4-86f5-5f7316921265.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/652fbe9d-dd87-43e4-86f5-5f7316921265.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/ea8048da-8918-4c77-ab2d-7af71e312efc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/ea8048da-8918-4c77-ab2d-7af71e312efc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
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公司经营情况 
 

图表1： 江西铜业营业收入与成本变化（单位：百万）  图表2： 江西铜业归母净利润和营业收入变化（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表3： 江西铜业期间费用变化（单位：百万）  图表4： 江西铜业 2016 年各业务营业收入占比情况（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 江西铜业历史 PE-Bands  图表6： 江西铜业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 57,214 53,874 61,122 61,186 62,210 

现金 20,681 13,079 17,656 16,634 16,382 

应收账款 11,033 13,543 13,664 14,317 14,784 

其他应收账款 3,276 2,975 3,462 3,549 3,616 

预付账款 1,732 2,329 2,249 2,368 2,452 

存货 13,369 15,412 16,233 16,744 17,251 

其他流动资产 7,123 6,537 7,858 7,573 7,725 

非流动资产 32,541 33,510 32,231 31,945 31,321 

长期投资 2,903 3,006 3,021 2,996 3,006 

固定投资 18,815 17,973 18,646 18,548 18,018 

无形资产 2,389 2,436 2,668 2,868 3,042 

其他非流动资产 8,434 10,095 7,897 7,533 7,256 

资产总计 89,755 87,384 93,353 93,131 93,531 

流动负债 40,504 37,339 42,219 39,894 37,941 

短期借款 15,812 14,868 18,941 15,481 13,538 

应付账款 4,287 6,160 6,148 6,499 6,611 

其他流动负债 20,406 16,311 17,129 17,913 17,791 

非流动负债 1,418 1,222 1,223 1,447 1,629 

长期借款 347.60 228.10 228.10 428.10 628.10 

其他非流动负债 1,070 994.01 995.07 1,019 1,001 

负债合计 41,922 38,561 43,443 41,340 39,570 

少数股东权益 1,927 2,225 2,306 2,415 2,572 

股本 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 

资本公积 11,686 11,686 11,686 11,686 11,686 

留存公积 30,551 30,993 32,856 34,656 36,698 

归属母公司股 45,906 46,598 47,605 49,376 51,389 

负债和股东权益 89,755 87,384 93,353 93,131 93,531  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 185,782 202,308 219,491 225,664 232,227 

营业成本 181,478 195,310 212,742 218,235 224,193 

营业税金及附加 554.32 579.94 637.64 655.63 673.18 

营业费用 515.36 569.02 612.27 630.64 649.28 

管理费用 2,026 1,664 2,040 2,078 2,107 

财务费用 533.71 252.01 256.15 207.36 111.75 

资产减值损失 455.35 1,153 500.00 710.38 714.10 

公允价值变动收益 219.99 (582.59) (400.00) (28.87) (28.87) 

投资净收益 552.03 (228.26) 300.00 400.00 350.00 

营业利润 991.08 1,969 2,603 3,518 4,100 

营业外收入 212.63 151.07 168.78 170.18 166.53 

营业外支出 39.29 86.25 67.06 68.83 71.14 

利润总额 1,164 2,034 2,704 3,619 4,195 

所得税 479.66 1,093 1,216 1,711 1,996 

净利润 684.75 940.80 1,488 1,909 2,199 

少数股东损益 47.54 153.27 81.13 108.58 157.57 

归属母公司净利润 637.22 787.54 1,407 1,800 2,042 

EBITDA 3,169 4,082 4,489 5,514 6,120 

EPS (元) 0.18 0.23 0.41 0.52 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (6.56) 8.90 8.49 2.81 2.91 

营业利润 (73.88) 98.64 32.20 35.18 16.53 

归属母公司净利润 (77.65) 23.59 78.65 27.95 13.41 

获利能力 (%)      

毛利率 2.32 3.46 3.07 3.29 3.46 

净利率 0.34 0.39 0.64 0.80 0.88 

ROE 1.39 1.69 2.96 3.65 3.97 

ROIC 2.00 2.29 3.27 4.12 4.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.71 44.13 46.54 44.39 42.31 

净负债比率 (%) 56.43 39.51 50.05 44.73 41.29 

流动比率 1.41 1.44 1.45 1.53 1.64 

速动比率 1.07 1.02 1.05 1.10 1.18 

营运能力      

总资产周转率 2.01 2.28 2.43 2.42 2.49 

应收账款周转率 15.99 14.56 14.09 14.30 14.09 

应付账款周转率 24.80 37.39 34.57 34.51 34.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.23 0.41 0.52 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.25 (0.22) 0.97 0.83 

每股净资产(最新摊薄) 13.26 13.46 13.75 14.26 14.84 

估值比率      

PE (倍) 96.84 78.35 43.86 34.28 30.23 

PB (倍) 1.34 1.32 1.30 1.25 1.20 

EV_EBITDA (倍) 18.99 14.74 13.40 10.91 9.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,902 4,326 (754.06) 3,370 2,887 

净利润 684.75 940.80 1,488 1,909 2,199 

折旧摊销 1,644 1,861 1,630 1,789 1,908 

财务费用 533.71 252.01 256.15 207.36 111.75 

投资损失 (552.03) 228.26 (300.00) (400.00) (350.00) 

营运资金变动 (1,133) (1,198) (3,136) (305.74) (1,060) 

其他经营现金 724.45 2,241 (692.22) 170.51 78.48 

投资活动现金 (794.95) (2,769) (416.47) (975.88) (936.72) 

资本支出 1,764 1,636 1,000 1,000 1,000 

长期投资 (395.87) (1,461) (857.40) 193.68 46.06 

其他投资现金 573.58 (2,593) (273.87) 217.80 109.34 

筹资活动现金 (3,938) (10,353) 5,748 (3,415) (2,203) 

短期借款 (5,118) (943.48) 4,073 (3,460) (1,943) 

长期借款 (332.85) (119.50) 0.00 200.00 200.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,513 (9,291) 1,675 (155.29) (459.58) 

现金净增加额 (2,689) (8,445) 4,577 (1,022) (252.04)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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