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Tabl e_Title 

[广发有色&海外]江西铜业（600362.SH/00358.HK） 

资源优势明显，铜价上行将带动业绩大增 
Table_Summary  事件：江西铜业发布 2016 年年报。实现营业收入 2023.08 亿元，同比增

8.9%；实现归母净利润 7.88 亿元，同比增 23.59%；每股收益 0.23 元，增

长 27.78%。产品产量方面：铜精矿含铜 20.99 万吨、黄金 26 吨、各类铜

材产品共 95 万吨、硫酸 350 万吨、硫精矿 263 万吨，基本与上年持平；

阴极铜 121 万吨，同比减少 4 万吨；白银 507 吨，同比减少 63 吨。 

核心观点： 

 受益产品金属价格上涨，营收和利润保持增长。2016 年国内铜价涨幅

巍峨 24.6%，其他金属品种均有不同幅度增长，因此，在主产品产量

基本与去年持平甚至减少的情况下，公司营业收入和净利润都有 8.9%

和 23.59%的增长。公司四季度单季度亏损 2 亿元，主要是集中计提

7.6 亿元资产减值损失和持有远期空头合约平仓亏损造成，导致业绩环

比大幅下降。 

 铜行业拐点将至，铜价或将持续上行。铜供给正在经历由弱平衡将向

短缺转折。铜价自 2016 年特朗普当选以来涨幅接近 30%，伴随铜消费

旺季到来，预计铜价有望持续上行。 

 加大冶炼产量，提高产能利用率。2017 年公司的主要生产经营计划：

阴极铜 136 万吨，同比增长 12%，提高产能利用率，发挥规模效应；

黄金 25 吨、白银 497 吨、硫酸 371 万吨、铜精矿含铜 20.89 万吨，

变化基本不大。 

 A+H 均给予”买入”评级。铜价有望持续上涨，公司资源优势突出，接

近 21 万吨自产铜精矿利润明显。预计 17-19 年 EPS 为 0.71 元、1.14

元和 1.36 元，对应 PE 为 25.07、15.69 和 13.12 倍。A+H 股均给予“买

入”评级。 

 风险提示：铜价涨幅不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 185782.49  202308.22  221199.10  231685.95  242726.22  

增长率(%) -6.56% 8.90% 9.34% 4.74% 4.77% 

EBITDA(百万元) 2852.18  6046.49  5486.87  9264.99  11281.99  

净利润(百万元) 637.22  787.54  2461.42  3933.38  4703.53  

增长率(%) -77.65% 23.59% 212.55% 59.80% 19.58% 

EPS（元/股） 0.18  0.23  0.71  1.14  1.36  

市盈率（P/E） 85.53  73.56  25.07  15.69  13.12  

市净率（P/B） 1.19  1.26  1.27  1.17  1.08  

EV/EBITDA 27.79  10.47  10.72  5.84  4.46  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 17.82 元 
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Table_Report  相关研究： 

江西铜业（600362）2013 年

三季报点评 

2013-10-30 

江西铜业（600362.sh）：业

绩符合预期，估值优势凸显 

2012-04-27 

江西铜业（600362.sh）：三

季度业绩受到存货跌价损失

影响，估值优势仍然明显 

2011-10-26 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A
啊2016 

2016A 2017E 2018E 2019E  至12月31日 2015A
啊2016 

2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 62,398  55,476  57,097  58,096  62,906   经营活动现金流 1,902  4,326  3,711  5,322  4,073  

货币资金 861  13,079  12,966  12,674  14,474   净利润 685  941  2,668  4,386  5,312  

应收及预付 17,828  21,866  22,216  22,702  23,921   折旧摊销 1,644  1,861  1,640  1,660  1,659  

存货 13,369  15,412  15,980  16,446  17,085   营运资金变动 -1,133  -1,201  -924  -342  -2,608  

其他流动资产 30,340  5,119  5,934  6,274  7,425   其它 706  2,724  327  -382  -290  

非流动资产 27,002  31,343  24,379  23,719  22,622   投资活动现金流 -795  -2,769  950  -614  -273  

长期股权投资 176  110  110  110  110   资本支出 -1,756  -1,631  423  -600  -467  

固定资产 18,815  17,973  16,139  14,200  12,217   投资变动 955  -1,172  527  -14  194  

在建工程 2,632  3,477  113  840  1,571   其他 6  34  0  0  0  

无形资产 2,389  2,436  2,710  2,964  3,119   筹资活动现金流 -3,796  -10,00

2  

-8,815  -5,000  -2,000  

其他长期资产 2,990  7,347  5,307  5,604  5,604   银行借款 26,749  21,357  -5,000  -5,000  -2,000  

资产总计 89,399  86,818  81,476  81,815  85,527   债券融资 -31,26

9  

-30,08

9  

-3,751  0  0  

流动负债 40,504  37,339  29,718  25,668  24,069   股权融资 0  228  0  0  0  

短期借款 15,812  14,868  9,868  4,868  2,868   其他 724  -1,497  -64  0  0  

应付及预收 12,926  16,817  17,914  18,626  19,107   现金净增加额 -2,689  -8,445  -4,154  -292  1,800  

其他流动负债 11,766  5,654  1,935  2,173  2,094   期初现金余额 25,339  861  13,07

9  

12,96

6  

12,67

4  非流动负债 1,268  1,113  724  727  727   期末现金余额 22,650  -7,584  8,924  12,67

4  

14,47

4  长期借款 348  228  228  228  228         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 921  885  496  499  499         

负债合计 41,772  38,452  30,442  26,395  24,796         

股本 3,463  3,463  3,463  3,463  3,463   
主要财务比率    资本公积 11,686  11,686  11,686  11,686  11,686   

留存收益 

 

30,551  30,993  33,454  37,388  42,091   至12月31日 2015A
啊2016 

2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东

权益 

45,700  46,141  48,603  52,536  57,240   成长能力(%)           

少数股东权益 1,927  2,225  2,431  2,884  3,492   营业收入增长 -6.6% 8.9% 9.3% 4.7% 4.8% 

负债和股东权益 89,399  86,818  81,476  81,815  85,527   营业利润增长 -73.9

% 

98.6% 122.2

% 

80.4% 24.4% 

       归属母公司净利润增长 -77.6

% 

23.6% 212.5

% 

59.8% 19.6% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）             
 毛利率 2.3% 3.5% 3.2% 4.8% 5.4%   5.4% 

至 12 月 31 日 2015A

啊2016 

2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.4% 0.5% 1.2% 1.9% 2.2% 

营业收入 18578

2  

20230

8  

22119

9  

23168

6  

24272

6  

 ROE 1.4% 1.7% 5.1% 7.5% 8.2% 

营业成本 18147

8  

19531

0  

21401

3  

22061

1  

22950

5  

 ROIC 1.0% 4.4% 5.4% 10.0% 11.9% 

营业税金及附加 554  580  666  689  717   偿债能力           

销售费用 515  569  617  647  679   资产负债率(%) 46.7% 44.3% 37.4% 32.3% 29.0% 

管理费用 2026  1664  2056  2133  2202   净负债比率 50.4% 10.1% -6.6% -14.5

% 

-19.5

% 财务费用 534  252  0  0  0   流动比率 1.54  1.49  1.92  2.26  2.61  

资产减值损失 455  1153  0  0  0   速动比率 1.17  1.01  1.31  1.53  1.80  

公允价值变动收

益 

220  -583  0  0  0   营运能力           

投资净收益 552  -228  527  283  194   总资产周转率 2.01  2.30  2.63  2.84  2.90  

营业利润 991  1969  4374  7889  9817   应收账款周转率 19.39  17.45  18.76  18.40  18.35  

营业外收入 213  151  169  170  167   存货周转率 13.17  13.57  13.39  13.41  13.43  

营业外支出 39  86  67  69  71   每股指标（元）           

利润总额 1164  2034  4475  7990  9912   每股收益 0.18  0.23  0.71  1.14  1.36  

所得税 480  1093  1808  3604  4600   每股经营现金流 0.55  1.25  1.07  1.54  1.18  

净利润 685  941  2668  4386  5312   每股净资产 13.20  13.33  14.04  15.17  16.53  

少数股东损益 48  153  206  453  608   估值比率           

归属母公司净利润 637  788  2461  3933  4704   P/E 85.5  73.6  25.1  15.7  13.1  

EBITDA 2852  6046  5487  9265  11282   P/B 1.2  1.3  1.3  1.2  1.1  

EPS（元） 0.18  0.23  0.71  1.14  1.36   EV/EBITDA 27.8  10.5  10.7  5.8  4.5  

Table_Research 
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广发有色行业研究小组 

巨国贤： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经历，2013

年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。 

赵 鑫： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 
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