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相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

江西铜业 -2.9 -4.3 26.7 

沪深 300 2.3 4.9 18.5 
 

 

市场数据 2017-10-19 

当前价格（元） 17.99 

52 周价格区间（元） 14.01 - 22.36 

总市值（百万） 62294.50 

流通市值（百万） 37333.70 

总股本（万股） 346272.94 

流通股（万股） 346272.94 

日均成交额（百万） 808.14 

近一月换手（%） 28.97 

 

相关报告 
   

事件： 

10 月 16 日公司发布 2017 年前三季度业绩预告，受益于金属价格上涨，

预计前三季度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比将增长 

50%-70%，上年同期归属于上市公司股东的净利润为 988,293,615 元，每

股收益为 0.29 元/股。 

投资要点： 

 出口受限和劳工协议到期，铜供给干扰率再度上升。10 月 10 日据

Bloomberg 报道，刚果金将终止华刚矿业出口未加工的铜和钴，要求

其在刚果国内加工成金属；2017 年上半年华刚矿业出口 11.5 万吨铜

精矿，年产量为 23 万吨，规划产能为 40 万吨。华刚矿业出口铜精

矿的量虽然较小，但在今年铜供需处于紧平衡或略存缺口的背景下，

依然可能刺激市场的情绪。此外，2017 年 10 月 20 日到 11 月 30 日，

共有 92 万吨产能的劳工协议到期，且这些产能都位于智利，发生罢

工的可能性相对较大，可能成为四季度铜价上涨的催化剂。 

 全球铜矿供应拐点已现，2020 年之前无大型矿山投产。 铜矿山的

投产周期较长，从资本支出到产能投放需要 4-5 年的时间， 2011

年全球30家主要矿山公司的资本支出达到峰值，之后逐年快速下滑，

因此在 2015-2016 年全球新增铜矿产能也达到了峰值，之后将逐年

下滑。全球十大铜企除力拓和必和必拓在 2020 年之后有新产能投产

外，其余公司均无扩产计划，ICSG 预计未来 3 年铜精矿产量增速大

约在 2%左右。 

 铜矿产量下滑，加工费（TC/RC）走低，印证矿产铜拐点出现。2017

年上半年全球矿山产量只有 1月份同比增加，2-6 月份分别同比下滑

5%，7%，0%，2%，2%，此外冶炼加工费 TC/RC 也由 2016 年 11 月的

101.5/10.15 美元/吨下降到 2017 年 9 月的 83/8.3 美元/吨，两者共

同印证了全球铜矿供应拐点的出现。 

 中美欧宏观数据走强。2017 年一二季度中国、美国、欧盟 28 国 GDP

分别同比增长 6.9%、6.9%，2.0%、2.21%和 2.4%、1.9%，总体较为

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000

江西铜业 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

乐观。美国和欧元区制造业 PMI 快速上升，9 月份分别达到 60.8 和

58.1，与此同时中国制造业 PMI 连续 14 个月位于 50 荣枯线以上。 

 中国基础设施建设投资维持高位，美国再基建化和“一带一路”有

望拉动铜的需求。为保持 GDP 的稳定增长，政府势必加大财政支出

和基建投资来拉动需求；而国内大规模供给侧改革导致供给收缩，

铜的供应趋紧，对铜价构成支撑。截至 2017 年 8 月，我国基础设施

建设投资和公共财政支出分别累计同比增长 16.09%和 13.08%，虽然

增速对比上半年有所放缓但依然维持在两位数的增长。特朗普竞选

时表示未来 5 年对基建投资增加 5500 亿美元，中国产业信息网预

测，在特朗普的基建政策顺利实施的情况下，美国 2017-2020 年的

每年基建投资增长率将达到 5.7%，而据高盛预计，特朗普的每年总

计约 1 万亿美元的基建项目将在未来 10 年内推动美国铜消费增

速上升为 4%。此外，“一带一路”沿线国家的建设薄弱，铜需求潜

力较大，有望成为铜需求的新增长点。 

 国内精炼铜各终端需求保持平稳增长，不会出现断崖式下跌。我国

铜的终端需求主要集中在电力、家电（以空调为主）、交运和建筑

领域。截至 8 月，电网基本建设投资累计完成额同比增长 7.88%，考

虑到十三五”规划电网投资 3.34 万亿是“十二五”2万亿规划的 1.67

倍，电网建设的投资会加速增长。截至 8 月，我国汽车产量累计增

长 5.9%，由于新能源汽车的耗铜量是传统能源汽车的两倍，随着新

能源汽车的加速渗透，将对铜的需求起到一定的拉动作用，假设全

球年产 500 万辆新能源汽车，将增加铜需求 25 万吨。截至 8月房地

产新开工面积和房地产开发投资完成额累计同比增长 7.6%和 7.9%，

略有下滑，但与此同时二、三线城市地产库存去化时间逐渐缩短，

预计未来地产投资不会出现断崖式下滑。最后空调产量在前期地产

销售高增速的带动下截至 8月同比增长 18.7%。因此下游需求总体较

为平稳，预计不会出现断崖式下跌，对铜需求形成一定的支撑作用。 

 国内铜业龙头，高自产矿，弹性优势显著。江西铜业作为国内铜业

龙头，拥有铜权益资源储量 1426 万吨，黄金资源储量 370 吨，白

银 9067 吨，钼 22.5 万吨以及硫 9748 万吨。公司现有阴极铜产

能超过 120 万吨/年，其中贵溪冶炼厂为全球单体冶炼规模最大的

铜冶炼厂，公司亦为国内最大的铜加工企业，加工产量超过 90 万吨

/年。公司自产铜比例高，年产铜精矿含铜 21万吨，自给率为 17.5%，

铜价上涨情况下业绩弹性优势显著。根据弹性测算，铜价每上涨 1000

元（不含增值税）公司净利润和归母净利润分别增加 1.58 亿元和

1.32 亿元。 

 首次覆盖，给予“买入”评级：矿产铜同比下降和冶炼费大幅下滑

验证铜矿供给拐点出现，2020 年之前无大型矿山投产，在需求较为

稳定的前提下，铜价有望继续上涨。公司作为龙头企业，自产矿比

例高，充分受益于铜价上涨。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分

别为 0.66 元，0.90 元，0.96 元，对应 PE分别为 27.4 倍，19.9 倍，



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

18.8 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。    

 风险提示：铜价下跌，加工费大幅下跌，美联储加息超预期，终端

需求低于预期，公司产出不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 202308 270503 283614 294566 

增长率(%) 8.9% 33.7% 4.8% 3.9% 

净利润（百万元） 788 2276 3129 3318 

增长率(%) 24% 189% 37% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.66 0.90 0.96 

ROE(%) 1.61% 5.28% 6.76% 6.69% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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图 1：全球 30 家主要矿山公司总资本支出（单位：百亿

美金），增长率 

 图 2：铜冶炼费（单位：美元/吨），矿山产量同比 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

 

图 3：中、美、欧制造业 PMI  图 4：我国基建投资和公共财政支出累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

 

图 5：电网投资完成额和汽车产量累计同比  图 6：房屋新开工、房地产开发投资完成额、空调产量

累计同比 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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表 1：江西铜业盈利预测表  

证券代码： 600362.SH 

 

股价： 17.99  投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-10-1

9 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1.61% 5.28% 6.76% 6.69%  EPS 0.23 0.66 0.90 0.96 

毛利率 3% 3% 3% 3%  BVPS 13.46 14.11 15.02 15.98 

期间费率 2% 2% 2% 1%  估值     

销售净利率 0% 1% 1% 1%  P/E 79.10 27.37 19.91 18.78 

成长能力      P/B 1.34 1.27 1.20 1.13 

收入增长率 9% 34% 5% 4%  P/S 0.31 0.23 0.22 0.21 

利润增长率 24% 189% 37% 6%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 2.32 2.62 2.67 2.69  营业收入 202308 270503 283614 294566 

应收账款周转率 10.35 10.35 10.35 10.35  营业成本 195310 261996 273817 284377 

存货周转率 12.67 12.67 12.67 12.67  营业税金及附加 580 775 813 844 

偿债能力      销售费用 569 752 788 819 

资产负债率 44% 50% 48% 46%  管理费用 1664 2562 2687 2790 

流动比 1.44 1.36 1.44 1.53  财务费用 252 631 50 (70) 

速动比 1.03 1.35 1.43 1.53  其他费用/（-收入） (1964) 0 0 0 

      营业利润 1969 4562 6272 6650 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 65 0 0 0 

现金及现金等价物 13079 34774 36429 38659  利润总额 2034 4562 6272 6650 

应收款项 19537 26123 27389 28447  所得税费用 1093 1843 2533 2686 

存货净额 15412 326 326 326  净利润 941 2720 3738 3964 

其他流动资产 5846 7653 8000 8290  少数股东损益 153 443 609 646 

流动资产合计 53874 68875 72144 75722  归属于母公司净利润 788 2276 3129 3318 

固定资产 17973 18466 18837 19106       

在建工程 3477 3972 3454 3007  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 2436 2362 2292 2225  经营活动现金流 4326 18774 5165 5534 

长期股权投资 3006 3006 3006 3006  净利润 941 2276 3129 3318 

资产总计 87384 103300 106352 109684  少数股东权益 153 443 609 646 

短期借款 14868 20554 18499 16649  折旧摊销 1861 1632 1670 1701 

应付款项 11817 15899 16616 17257  公允价值变动 (583) 0 0 0 

预收帐款 1350 1805 1893 1966  营运资金变动 1953 14422 (244) (130) 

其他流动负债 9304 12495 13060 13563  投资活动现金流 (2769) (2547) (1454) (1454) 

流动负债合计 37339 50753 50067 49435  资本支出 (1794) (2547) (1454) (1454) 

长期借款及应付债券 228 11 11 11  长期投资 (104) 0 0 0 

其他长期负债 994 994 994 994  其他 (871) 0 0 0 

长期负债合计 1222 1005 1005 1005  筹资活动现金流 (9159) 5468 (2055) (1850) 

负债合计 38561 51758 51072 50439  债务融资 (1063) 5468 (2055) (1850) 

股本 3463 3463 3463 3463  权益融资 228 0 0 0 

股东权益 48823 51542 55281 59245  其它 (8324) 0 0 0 

负债和股东权益总计 87384 103300 106352 109684  现金净增加额 (7602) 21695 1655 2230 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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