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公司研究 公司点评 维持评级：短期_推荐，长期_A 

受益铜价上行预期，有望进入估值修复行情 

——江西铜业(600362)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司上半年业绩表现符合预期。近日公司发布2011年上半年业绩预增公

告，预计公司上半年归属母公司净利润同比增幅超过50%，实现EPS 1.05

元以上。尽管上半年行业下游增速放缓，铜价震荡下行，但国内现货铜

价仍维持在68500元以上，上半年现货铜均价同比上涨22.62%；另一方

面，公司部分铜矿改造工程建成投产，使得公司铜矿产量有所提升。矿

山自产铜产量增加及产品销售价格同比上涨，共同推动公司业绩提升。 
基本面支撑，下半年铜价看涨。预计下半年全球铜供应紧张的状况将延

续，智利、秘鲁等主要铜生产国纷纷下调今年产量预期。需求方面，下

半年电力建设投资将继续增加、保障房建设提速，将带动下半年电缆、

变压器产量保持20%-30%的增幅；家电行业国内销售情况较好，下半年

仍将维持15%-20%的产量增幅。在这两个下游主要行业带动下，预计今

年中国铜的消费增长将在5%以上。在基本面的支持下，预计下半年铜

价将继续上行。由于公司铜矿自给率较高，公司业绩对铜价较为敏感，

铜价上涨将进一步增加公司利润。 

美联储或将推出新刺激政策，大宗商品价格有望继续走高。美国联邦储

备委员会主席伯南克近日表示，如果美国经济持续增长乏力，美联储可

能采取新的货币刺激政策。若美联储继续推出货币刺激政策，大宗商品

价格将走高，铜作为金融属性最强的基本金属，将受到更加显著的影响。 

重点项目陆续投产，加速完善产业链。城门山、永平、富家坞和德兴等

主要矿山的铜矿改造工程都将在今年建成投产，公司铜精矿日均产能将

突破20万吨，公司的原料自给率有望达到21%以上；另外，公司38,000 吨

新型合金铜管项目和4000 吨铜箔技术改造项目也将在今年建成投产，

使得公司下游高附加值产品的比重有所提高，综合毛利率有望提升。 

公司估值相对较低，估值修复空间较大。目前铜板块的滚动PE为22倍，

远低于有色金属板块50倍的PE水平，且与铜板块的相对PE仅为0.90，处

于历史低位。在铜价上涨的背景下，公司下半年有望进入估值修复行情。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2011-2013 年营收、净利润 CAGR 各为

17.45%、24.13%，对应 EPS 分别为 2.16 元、2.44 元和 2.74 元，动态 PE

分别为 17 倍、15 倍和 13 倍；估值优势明显，维持推荐_A 评级。 

风险提示。铜价下行风险、募投项目建设进度慢于预期风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 346272.94 

流通A股(万股) 207524.74 

52周内股价区间(元) 24.67-49.3 

总市值(亿元) 1249.01 

总资产(亿元) 548.45 

每股净资产(元) 9.85 

目标价 
6个月  

12个月  
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电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 袁放 

电 话： 010- 84183136 

Email： yuanfang@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 76441 99156 113704 123856 

同比增速(%) 47.8% 29.7% 14.7% 8.9% 

净利润(百万) 4965 7482 8466 9497 

同比增速(%) 111.6% 50.7% 13.1% 12.2% 

EPS(元) 1.56 2.16 2.44 2.74 

P/E 21.81 16.69 14.75 13.15 
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表 1 江西铜业盈利预测表 

单位：百万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 76441  99156  113704  123856  

     营业收入 76441  99156  113704  123856  

营业总成本 70428  90323  103703  112612  

     营业成本 68161  87688  100794  109402  

     营业税金及附加 302.0  391.7  449.2  489.3  

     销售费用 346  508  583  635  

     管理费用 1217  1245  1312  1421  

     财务费用 388  488  565  665  

     资产减值损失 14  2  0  0  

其他经营收益         

     公允价值变动净收益 0 0 0 0 

     投资净收益 90.05  135.07  135.07  135.07  

营业利润 5908  8968  10136  11379  

     加：营业外收入 183.0  103.5  127.7  138.1  

     减：营业外支出 111.6  59.0  66.7  79.1  

利润总额 5980  9012  10197  11438  

     减：所得税 1015  1530  1731  1942  

净利润 4965  7482  8466  9497  

     减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司的净利润 4907  7395  8368  9386  

每股收益 1.56 2.16  2.44  2.74  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 
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