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Tabl e_Title 

【广发有色&海外】江西铜业（600362.SH）（0358.HK） 

受益铜价上涨，行业龙头利润大增 
Table_Summary  事件：2017 年上半年公司实现营业收入 982.86 亿元，同比增长 8.96%，

实现归母净利润 8.30 亿元，同比增长 75.38 %。 

核心观点： 
 有色金属价格上行，企业盈利大幅提升。报告期内，公司主要产品铜、

银、金的价格分别较去年同期上涨 28%，18%和 8%。作为国内最大的

铜精矿生产商和冶炼规模最大的铜企之一，公司上半年生产精矿含铜

10.47 万吨，阴极铜 64.49 万吨，黄金 12,532 公斤，白银 247 吨。金

属价格上涨大幅提升公司业绩。 

 资源优势明显，产业链完整，负债水平低。公司是集采矿、选矿、冶炼、

加工、贸易、技术为一体的国内最大的综合性铜生产企业之一，旗下子

公司众多，贯通铜行业产业链条。根据中报测算，公司铜金属资源总量

972 万吨，铜精矿含铜产能 21 万吨/年，资源自给率 16.23%，产业结

构竞争力强。另外，公司财务状况良好，目前的资产负债率仅为

47.77%，远低于国内铜行业其他公司水平。 

 铜价或将继续上行，业绩增长可持续。受智利、秘鲁工人罢工以及矿山

品位下降影响，境外主要矿山公司半年报显示，十二家主要铜企上半年

合计产铜 468.9 万吨，同比下降 10.1%。世界金属统计局最新报告显

示上半年全球铜市场供应短缺 4.1 万吨，铜供需平衡转折点将至，年初

以来铜价上升 15%至 52810 元/吨。伴随重资产周期来临，铜需求稳重

有升，预计铜价或将继续上行，公司业绩将持续受益并有大幅提升。 

 维持“买入”评级。公司资源优势明显，铜价格上行，业绩增长可持续。

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.53/0.75/0.94 元/股，按报告日期港币兑人

民币汇率折算为 0.63/0.89/1.12 港元/股。按最新收盘价对应 A 股 PE

分别为 37/26/21 倍，H 股 PE 分别为 21/15/12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：金属价格大幅波动，项目推进不及预期。 
 

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

营业收入（百万元） 185,782.49 202,308.22 224,604.46 229,308.40 235,472.70 

增长率(%) -6.56% 8.90% 11.02% 2.09% 2.69% 

EBITDA(百万元) 2,852.18 6,046.49 4,734.76 6,872.39 8,399.01 

净利润(百万元) 637.22 787.54 1,820.05 2,594.45 3,249.25 

增长率(%) -77.65% 23.59% 131.11% 42.55% 25.24% 

EPS（元/股） 0.184 0.227 0.526 0.749 0.938 

市盈率（P/E） 85.53 73.56 36.89 25.88 20.66 

市净率（P/B） 1.19 1.26 1.40 1.33 1.25 

EV/EBITDA 20.97 10.53 14.89 9.73 7.47 

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 A 股价格 19.39 元 

当前 H 股价格 13.4 港元 

前次评级 买入 

报告日期 2017-08-31 
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相对市场表现 
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Table_Report  相关研究： 

[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 
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ble_Excel 2 资产负债表     单位：RMB百万元  现金流量表   单位：RMB百万元 

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

流动资产 64955 48378 54159 57839 60689  经营活动现金流 1902 4326 1516 3121 3582 

货币资金 25608 7772 12537 15601 17497  净利润 685 941 2033 2942 3697 

应收及预付 17828 21866 21942 22392 23033  折旧摊销 1644 1861 1688 1689 1666 

存货 13369 15412 16295 16460 16772  营运资金变动 -1133 -1201 -1765 -372 -692 

其他流动资产 8150 3327 3386 3386 3386  其它 706 2724 -439 -1138 -1089 

非流动资产 29728 33510 31209 30147 29036  投资活动现金流 -795 -2769 1344 940 984 

长期股权投资 2903 3006 3006 3006 3006  资本支出 -1756 -1631 -246 -526 -459 

固定资产 18815 17973 16087 14114 12120  投资变动 955 -1172 279 156 133 

在建工程 2632 3477 4155 4882 5613  其他 6 34 1311 1311 1311 

无形资产 2389 2436 2654 2838 2990  筹资活动现金流 -3796 -10002 -10001 -13279 -12711 

其他长期资产 2990 6618 5307 5307 5307  银行借款 26749 21357 -9937 -13279 -12711 

资产总计 94683 81888 85368 87986 89725  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 45788 32408 33958 33634 31676  股权融资 0 228 0 0 0 

短期借款 21095 9937 13279 12711 11568  其他 -30545 -31587 -64 0 0 

应付及预收 12926 16817 18292 18535 18797  现金净增加额 -2689 -8445 -7141 -9217 -8145 

其他流动负债 11766 5654 2388 2388 1311  期初现金余额 25339 25608 7772 12537 15601 

非流动负债 1268 1113 1011 1011 1011  期末现金余额 22650 17163 631 3320 7456 

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 921 885 783 783 783        

负债合计 47056 33521 34969 34645 32687        

股本 3463 3463 3463 3463 3463  
主要财务比率    资本公积 11686 11686 11686 11686 11686  

留存收益 

 

30551 30993 32813 35407 38656  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

45700 46141 47961 50556 53805  成长能力(%)      

少数股东权益 1927 2225 2437 2785 3233  营业收入增长 -6.6 8.9 11.0 2.1 2.7 

负债和股东权益 94683 81888 85368 87986 89725  营业利润增长 -73.9 98.6 99.5 50.1 25.0 

       归属母公司净利润增长 -77.6 23.6 131.1 42.5 25.2 

利润表  单位：RMB百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 2.3 3.5 2.8 3.7 4.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.4 0.5 0.9 1.3 1.6 

营业收入 185782 202308 224604 229308 235473  ROE 1.4 1.7 3.8 5.1 6.0 

营业成本 181478 195310 218231 220795 225298  ROIC 1.5 4.6 3.6 6.1 7.8 

营业税金及附加 554 580 652 666 683  偿债能力      

销售费用 515 569 627 641 658  资产负债率(%) 49.7 40.9 41.0 39.4 36.4 

管理费用 2026 1664 2048 2023 2101  净负债比率 0.1 0.1 0.1 - -0.1 

财务费用 534 252 309 323 356  流动比率 1.42 1.49 1.59 1.72 1.92 

资产减值损失 455 1153 400 430 450  速动比率 1.09 0.95 1.05 1.16 1.31 

公允价值变动收益 220 -583 1311 1311 1311  营运能力      

投资净收益 552 -228 279 156 133  总资产周转率 1.96 2.29 2.69 2.65 2.65 

营业利润 991 1969 3927 5896 7370  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 4029 5998 7466  每股收益 0.18 0.23 0.53 0.75 0.94 

所得税 480 1093 1997 3056 3769  每股经营现金流 0.55 1.25 0.44 0.90 1.03 

净利润 685 941 2033 2942 3697  每股净资产 13.20 13.33 13.85 14.60 15.54 

少数股东损益 48 153 212 348 448  估值比率      

归属母公司净利润 637 788 1820 2594 3249  P/E 85.5 73.6 36.9 25.9 20.7 

EBITDA 2852 6046 4735 6872 8399  P/B 1.2 1.3 1.4 1.3 1.2 

EPS（元） 0.18 0.23 0.53 0.75 0.94  EV/EBITDA 21.0 10.5 14.9 9.7 7.5 
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Table_Research 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。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

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 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发

布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告

而视其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


