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资源丰富  估值有优势 
 
 2012 年报点评                 2013 年 3 月 28 日 

 

事件： 2013 年 3 月 27 日江西铜业发布 12 年年报，12 年公司实现营业收入 1585.56 亿元，同比

增长 34.78％；实现归属母公司股东净利润 52.16 亿元，同比下降 20.36％。基本每股收益 1.51 元，

扣除非经常性损益后的基本每股收益 1.27 元。略低于我们的预期。  

 

点评： 

 增收源自阴极铜贸易量增长。12 年公司自产铜精矿含铜 21.05 万吨，生产阴极铜 109.27 万吨，

黄金 25.41 吨，白银 540 吨，铜加工产品 58.21 万吨，硫酸 251.84 万吨，硫精矿 205.7 万吨，钼

精矿（45%）5,756 吨。除铜加工产品低于计划，其余产品均达产。同比增加的 409.15 亿元营业

收入中，有 365.13 亿元来自阴极铜，其余部分来自贵金属和稀散金属。阴极铜贸易量的增加成为

公司收入的主要增长点。 

 利润下滑源自产品毛利率全面下降。12 年公司产品整体毛利率为 5.01%，同比降低 4.05 个百

分点。阴极铜、铜杆线、贵金属产品毛利率分别降低 2.63、1.75 和 9.57 个百分点，而这三者贡献

了毛利的 86.98%。矿产品成本增加、价格下跌以及贸易产品量增加是整体毛利率下降的主要原因。 

 国内铜行业龙头，资源优势显著。公司目前 100%所有权的已查明资源储量约为铜金属 1,052

万吨，黄金 340 吨，白银 9,664 吨，钼 24.6 万吨，硫 10,299 万吨；公司联合其他公司所控制的

资源按公司权益计算的金属资源储量约为铜 407 万吨、黄金 42.4 吨。 

 国内项目如期，国外项目延后。德兴铜矿 13 万吨/日扩产、永平铜矿露转坑、武山铜矿 5,000

吨/日、城门山铜矿二期、银山矿业 5,000 吨/日等项目，全部达产，此外，清远 10 万吨阴极铜、

德兴硫铁矿制酸项目、广州 40 万吨铜杆项目也陆续建成投产。阿富汗艾娜克铜矿项目及北方秘鲁

铜业公司铜矿山建设项目预计投产时间延后。  

 盈利预测与投资评级：我们预计江西铜业 13-15 年的基本每股收益分别为 1.79 元、1.91 元和

2.10 元。目前 A 股的铜业和黄金业上市公司中，剔除异常值（PE>100 或 PE<0）后，取 25%位

的市盈率 13X 作为估值区间下限，取 75%位的市盈率 25X 作为估值区间上限，按公司 13 年摊薄

EPS 1.79 元计算，对应估值区间为 23.27-44.75 元。我们给予公司 13 年 17X PE，按摊薄 EPS 1.79

元计算，上调公司目标价至 30.43 元（原目标价 29.41 元）。由于公司作为国内铜行业龙头，资源

丰富、估值有优势，我们将公司的“增持”评级调为“买入”评级。 

 风险因素：全球经济恶化，铜需求下降；铜价、金价大幅下跌。 
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公司主要数据（2013-3-27） 

收盘价（元） 22.95 

52 周内股价 

波动区间(元) 
19.5-28.67 

最近一月涨跌幅(％) (6.92) 

总股本(亿股) 34.63 

流通 A股比例(％) 59.93 

总市值(亿元) 794.70 

资料来源：信达证券研发中心 
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公司报告首页财务 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 117,640.99 158,556.21 179,785.96 201,300.91 213,478.03 

增长率 YoY % 53.90  34.78  13.39  11.97  6.05  

净利润(百万元) 6,549.45 5,215.87 6,199.81 6,628.15 7,285.63 

增长率 YoY% 33.47  -20.36  18.86  6.91  9.92  

毛利率% 9.06  5.01  6.12  6.18  6.28  

净资产收益率 ROE% 17.91  12.71  13.50  12.66  12.29  

每股收益 EPS(元) 1.89  1.51  1.79  1.91  2.10  

市盈率 P/E(倍) 12  15  13  12  11  

市净率 P/B(倍) 2.0  1.9  1.6  1.4  1.3  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 3 月 27 日收盘价 

表 1：A 股申万可比公司 PE 估值（剔除 PE>100 和 PE<0 的公司） 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

注：股价为 2013 年 3 月 27 日收盘价。江西铜业盈利预测来自信达证券估值，其他公司预测为 wind 一致预期。 
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图 1：公司单季度营业收入和净利润走势 
 图 2：公司产品单季毛利率和 ROE 走势 
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资料来源：公司公告, 信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 46,191.49 52,446.44 60,247.09 68,305.19 76,439.80  营业收入 117,640.9

9 

158,556.21 179,785.96 201,300.91 213,478.03 

  现金 15,846.29 20,309.64 20,840.85 24,780.11 30,606.26  营业成本 106,981.0

0 

150,609.50 168,782.72 188,867.94 200,071.82 

  应收账款 5,364.36 5,366.62 7,141.66 7,996.30 8,480.01  营业税金及附加 521.79 550.25 712.46 797.72 845.98 

  其它应收款 2,232.53 4,076.99 4,017.38 4,498.14 4,770.24  营业费用 437.01 453.16 526.80 589.84 625.52 

  预付账款 2,884.71 1,899.67 3,340.03 3,737.50 3,959.21  管理费用 1,843.78 1,291.01 1,758.29 1,968.71 2,087.80 

  存货 14,097.06 15,936.44 20,050.09 22,436.06 23,766.99  财务费用 -0.84 204.16 951.24 946.99 915.48 

  其他 5,766.53 4,857.08 4,857.08 4,857.08 4,857.08  资产减值损失 486.57 -15.02 199.46 223.21 236.46 

非流动资产 21,958.14 25,687.04 25,825.52 25,862.88 25,957.40  公允价值变动收益 297.54 -110.90 -256.14 0.00 0.00 

  长期投资 1,557.31 2,036.88 2,036.88 2,036.88 2,036.88  投资净收益 37.75 832.45 793.96 0.00 0.00 

  固定资产 14,792.34 16,563.91 16,958.78 18,597.51 18,531.47  营业利润 7,706.97 6,184.71 7,392.81 7,906.50 8,694.98 

  无形资产 1,285.89 1,285.16 1,338.70 1,387.31 1,433.00  营业外收入 124.32 158.67 53.64 53.64 53.64 

  其他 4,322.61 5,801.09 5,491.17 3,841.17 3,956.04  营业外支出 160.42 68.50 11.33 11.33 11.33 

资产总计 68,149.63 78,133.48 86,072.62 94,168.07 102,397.20  利润总额 7,670.88 6,274.87 7,435.13 7,948.82 8,737.30 

流动负债 22,020.37 27,237.58 28,908.09 30,301.83 31,164.46  所得税 1,060.39 980.39 1,166.51 1,247.10 1,370.80 

  短期借款 9,130.73 12,263.12 12,263.12 12,263.12 12,263.12  净利润 6,610.48 5,294.48 6,268.62 6,701.72 7,366.49 

  应付账款 2,276.26 7,034.62 5,737.34 6,420.08 6,800.93  少数股东损益 61.03 78.61 68.81 73.57 80.87 

  其他 10,613.38 7,939.85 10,907.64 11,618.63 12,100.42  归属母公司净利润 6,549.45 5,215.87 6,199.81 6,628.15 7,285.63 

非流动负债 6,323.27 6,988.13 6,988.13 6,988.13 6,988.13  EBITDA 9,266.62 8,396.24 9,936.36 10,548.34 11,427.57 

  长期借款 173.62 617.85 617.85 617.85 617.85  EPS（摊薄） 1.89  1.51  1.79  1.91  2.10  

  其他 6,149.65 6,370.28 6,370.28 6,370.28 6,370.28        

负债合计 28,343.63 34,225.71 35,896.22 37,289.95 38,152.59  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 503.07 1,087.81 1,156.63 1,230.20 1,311.06  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 39,302.92 42,819.96 49,019.77 55,647.92 62,933.54  经营活动现金流 6,632.43 6,334.19 2,345.67 6,541.12 8,573.85 

负债和股东权益 68149.63  78133.48  86072.62  94168.07  102397.20     净利润 6,610.48 5,294.48 6,268.62 6,701.72 7,366.49 

         折旧摊销 1,188.65 1,280.90 1,387.52 1,485.80 1,576.56 

         财务费用 407.09 840.47 1,113.72 1,113.72 1,113.72 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -243.44 -243.44 -832.45 -793.96 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -1,533.59 -241.76 -5,798.39 -2,948.31 -1,682.29 

营业收入 117,640.9

9 

158,556.21 179,785.96 201,300.91 213,478.03    其它 203.23 -7.45 168.17 188.19 199.36 

  同比 53.90% 34.78% 13.39% 11.97% 6.05%  投资活动现金流 -4,973.09 -2,636.20 -700.74 -1,488.14 -1,633.98 

归属母公司净利润 6,549.45 5,215.87 6,199.81 6,628.15 7,285.63    资本支出 -2,583.16 -2,674.38 -1,494.71 -1,488.14 -1,633.98 

  同比 33.47% -20.36% 18.86% 6.91% 9.92%    长期投资 35,428.80 21,132.01 793.96 0.00 0.00 

毛利率 9.06% 5.01% 6.12% 6.18% 6.28%    其他 -37,818.72 -21,093.84 0.00 0.00 0.00 

ROE 17.84% 12.70% 13.50% 12.67% 12.29%  筹资活动现金流 5,563.49 1,903.20 -1,113.72 -1,113.72 -1,113.72 

每股收益(元)  1.89   1.51   1.79   1.91   2.10   吸收投资 66.32 450.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  12   15   13   12   11   借款 6,279.89 3,051.97 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.0  1.9  1.6  1.4  1.3   支付利息或股息 1,752.66 2,236.12 1,113.72 1,113.72 1,113.72 

EV/EBITDA 10.24  11.70  9.88  9.31  8.59   现金净增加额 0.00  5595.88  531.21  3939.26  5826.15  
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

投资建议的比较标准 

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。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


