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持有 FQM18.015%股份，海外并购先下一城 
 
                                                                               2019 年 12 月 13 日 

 

事件：2019 年 12 月 9 日，公司全资子公司江西铜业（香港）投资有限公司（JCCI）与 Pangaea Investment Management Ltd.

（PIM）签署了《股份买卖协议》，约定 JCCI 受让 PIM 持有的 PIM Cupric Holdings Limited（PCH）100%股权，标的股权的

转让对价为 11.159 亿美元。PCH 目前持有 First Quantum Minerals Ltd.（FQM）18.015%股份，公司将成为 FQM 单一最大

同行业投资人股东。 

点评： 

 收购 FMQ，公司海外布局迈出坚实一步。近年来，公司矿产铜产量已呈现出减少的趋势，而公司主要利润来源就是铜精

矿，因此公司急需扩充资源储量，增强自身核心竞争力。公司在 2018 年年度报告中提出“兼并收购为主 国内外并进”

的总体思路，推进海外投资与并购。此次收购 FQM 是公司海外布局的重大进展，将助力公司走向资源国际化，同时也将

为公司补充较强现金流。 

 FMQ 资源储量丰富，旗下三大世界级矿山已相继投产。FQM 为加拿大矿业公司，已于多伦多证券交易所上市，主要业

务是进行矿业勘探和开发。FQM 目前在赞比亚、巴拿马、秘鲁等 8 个国家拥有 9 个铜矿开发项目，其中位于赞比亚的

Kansanshi 铜矿、Sentinel 铜矿和巴拿马的 Cobre Panama 铜矿三座世界级矿山已投产。Cobre Panama 铜矿是在 2019

年第二季度正式投产，9 月开始商业化生产，已探明可控制的矿石量 18 亿吨，矿石的品位为铜 0.51%、金 0.08g/t，铜金

属量 960 万吨，金 147.42 吨。根据公司公告，FQM 合计控制了约 4,925 万吨铜矿资源（加拿大 NI 43-101 标准），其

中权益铜资源量为 4,590 万吨。FQM 在 2017 年、2018 年和 2019 年前三季度的铜矿产量，分别为 57.40 吨、60.59 万

吨和 47.57 万吨。根据 2019 年 2 月 15 日 FQM2018 年年报披露的产量指引，2019-2021 年铜产量预计分别为：70-73.5

万吨、84-87 万吨、82 万吨。 

 2020 年铜价谨慎乐观。2020 年全球精炼铜供需可能从短缺转向过剩，铜价走势整体承压。但是，精炼铜供给一直存在

不确定性，不排除供给存在低于预期的可能。同时，由于中国是全球最大的精炼铜消费国，2019 年下半年以来随着逆周

期调节力度加大，中国经济短期可能已经探底，中国需求存在超预期的可能。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.77 元、0.97 元、1.06 元，根据 2019-12-12 收

盘价计算，对应 PE 分别为 20 倍、16 倍、14 倍，维持“增持”评级。 
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 风险因素：全球经济大幅下滑；美元指数反弹；产品产量不及预期；金属价格大幅波动。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 205,046.85 215,289.87 223,971.99 268,558.27 273,338.99 

增长率 YoY % 1.35% 5.00% 4.03% 19.91% 1.78% 

归属母公司净利润(百万元) 1,604.11 2,447.48 2,665.00 3,364.48 3,655.70 

增长率 YoY% 103.69% 52.58% 8.89% 26.25% 8.66% 

毛利率% 4.49% 3.63% 3.80% 3.95% 4.04% 

净资产收益率 ROE% 3.41% 5.03% 5.27% 6.35% 6.49% 

EPS(摊薄)(元) 0.46 0.71 0.77 0.97 1.06 

市盈率 P/E(倍) 33 21 20 16 14 

市净率 P/B(倍) 1.11 1.06 1.02 0.96 0.91 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 12 月 12 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 63,170.81 67,083.78 68,460.27 72,901.92 76,584.07  营业总收入 205,046.85 215,289.87 223,971.99 268,558.27 273,338.99 

货币资金 19,003.04 22,773.30 22,943.59 20,853.02 23,025.02  营业成本 195,837.05 207,471.87 215,461.26 257,960.43 262,303.74 

应收票据 3,200.37 3,229.93 3,360.18 4,029.09 4,100.82  营业税金及附加 812.97 894.56 930.63 1,115.89 1,135.76 

应收账款 11,831.96 5,727.72 5,958.70 7,144.91 7,272.10  销售费用 533.43 569.03 591.98 709.82 722.46 

预付账款 1,781.16 2,358.85 2,449.69 2,932.88 2,982.26  管理费用 1,673.94 1,558.62 1,621.47 1,944.26 1,978.87 

存货 19,997.19 17,259.27 17,923.89 21,459.33 21,820.64  研发费用 0.00 206.93 215.28 258.13 262.73 

其他 7,357.09 15,734.72 15,824.22 16,482.68 17,383.23  财务费用 461.34 812.94 681.50 807.98 885.42 
非流动资产 34,297.85 33,333.57 34,632.27 35,975.58 37,370.39  减值损失合计 2,336.10 1,850.53 1,007.57 1,448.69 1,522.43 

长期股权投资 3,177.79 3,675.83 3,675.83 3,675.83 3,675.83  投资净收益 -489.83 591.10 -42.33 19.65 189.47 

固定资产（合计） 18,714.76 17,941.89 19,706.44 22,515.38 23,558.32  其他 -15.66 749.31 122.07 138.27 130.17 

无形资产 2,416.38 2,386.31 2,520.50 2,677.92 2,887.56  营业利润 2,886.52 3,265.80 3,542.05 4,470.98 4,847.22 

其他 9,988.91 9,329.54 8,729.49 7,106.46 7,248.68  营业外收支 -29.25 28.05 21.21 27.52 40.65 

资产总计 97,468.66 100,417.35 103,092.54 108,877.50 113,954.46  利润总额 2,857.27 3,293.85 3,563.26 4,498.50 4,887.88 

流动负债 45,930.92 43,749.70 44,537.82 47,261.57 48,718.54  所得税 1,145.54 839.54 890.81 1,124.63 1,221.97 

短期借款 23,623.88 29,874.70 30,374.70 31,574.70 32,874.70  净利润 1,711.73 2,454.31 2,672.44 3,373.88 3,665.91 

应付票据 1,033.84 1,923.46 1,997.53 2,391.54 2,431.81  少数股东损益 107.62 6.83 7.44 9.40 10.21 

应付账款 6,847.56 4,306.59 4,472.43 5,354.61 5,444.77  归属母公司净利润 1,604.11 2,447.48 2,665.00 3,364.48 3,655.70 

其他 14,425.63 7,644.94 7,693.15 7,940.72 7,967.26  EBITDA 5,525.97 6,349.98 6,736.12 7,967.53 8,551.78 

非流动负债 1,554.51 4,640.96 4,940.96 4,740.96 4,840.96  EPS (当年)(元) 0.46 0.71 0.77 0.97 1.06 

长期借款 8.75 3,282.00 3,582.00 3,382.00 3,482.00        

其他 1,545.76 1,358.96 1,358.96 1,358.96 1,358.96  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 47,485.43 48,390.66 49,478.78 52,002.53 53,559.49  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2,450.80 2,260.38 2,267.82 2,277.22 2,287.42  经营活动现金流 3,259.24 8,182.12 4,464.34 1,534.84 5,527.14 

归属母公司股东权益 47,532.43 49,766.31 51,338.19 54,577.20 58,069.56  净利润 1,711.73 2,454.31 2,672.44 3,373.88 3,665.91 

负债和股东权益 97,468.66 100,417.35 103,084.79 108,856.94 113,916.48  折旧摊销 1,804.93 1,669.34 1,745.89 1,931.58 2,110.27 

       财务费用 863.77 1,386.79 1,426.98 1,537.45 1,553.64 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 489.83 -261.59 42.33 -19.65 -189.47 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -4,287.92 1,751.78 -1,836.15 -5,798.69 -1,975.07 

营业总收入 205,046.85 215,289.87 223,971.99 268,558.27 273,338.99  其它 2,676.90 1,181.49 412.86 510.27 361.88 

同比（%） 1.35% 5.00% 4.03% 19.91% 1.78%  投资活动现金流 -2,141.08 -9,178.40 -2,974.53 -3,087.96 -3,201.51 

归属母公司净利润 1,604.11 2,447.48 2,665.00 3,364.48 3,655.70  资本支出 -3,248.75 -2,399.57 -2,932.20 -3,107.61 -3,390.99 

同比（%） 103.69% 52.58% 8.89% 26.25% 8.66%  长期投资 5,168.99 16,951.40 -42.33 19.65 189.47 

毛利率（%） 4.49% 3.63% 3.80% 3.95% 4.04%  其他 -4,061.31 -23,730.23 0.00 0.00 0.00 

ROE% 3.41% 5.03% 5.27% 6.35% 6.49%  筹资活动现金流 1,558.51 1,108.60 -1,319.52 -537.45 -153.64 

EPS (摊薄)(元) 0.46 0.71 0.77 0.97 1.06  吸收投资 0.00 30.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 33 21 20 16 14  借款 2,750.24 6,034.34 800.00 1,000.00 1,400.00 

P/B 1.11 1.06 1.02 0.96 0.91  支付利息或股息 1,339.45 2,037.43 2,119.52 1,537.45 1,553.64 

EV/EBITDA 13.93 13.60 12.94 11.07 10.48  现金流净增加额 2,087.94 284.24 170.29 -2,090.57 2,171.99 
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研究团队简介 
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分析师声明 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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