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三季度单季利润环比回升至去年水平  
 
                                                                             2013 年 10 月 30 日 

 

事件：2013 年 10 月 30 日江西铜业发布 13 年三季报，13 年 1-9 月公司实现营业收入 1319 亿元，同比增长 26％；实现归属

母公司股东净利润 24.70 亿元，同比下降 35％。基本每股收益 0.71 元，高于我们的预期。 

点评： 

 单季业绩环比大幅回升。公司三季度单季基本每股收益 0.35 元，环比大幅高于一季度（0.28 元）和二季度（0.08 元）。

2012 年公司 1~4 季度单季基本每股收益分别为 0.41 元、0.33 元、0.35 元和 0.41 元。公司今年三季度业绩已经从二季

度的低谷回升至去年同期水准。 

 金属价格低迷，公司毛利率低位，业绩回升主要来自营收增加：7-9 月铜、金、银市场现货均价分别比二季度环比下跌

2%、7%和 8.5%。受金属价格下行拖累，公司单季毛利率 3.8%，同比去年三季度下降 0.5%，环比今年上半年下跌 0.1%。

而公司营收规模大幅增长，7-9 月公司营收 439.6 亿元，同比增加 16%，环比增加 5%。 

 预计四季度公司业绩稳中有升：10 月以来铜、白银价格略升，黄金价格略降。由于四季度是黄金消费旺季，且铜冶炼加

工费提升，我们判断公司四季度业绩和三季度相比可能稳中有升。 

 盈利预测及评：由于公司今年冶炼规模增长高于预期，且明年开始冶炼加工费上调，我们上调盈利预测，预计江西铜业

13-15 年 EPS 为 1.08 元（+0.33）、1.21 元（+0.32）、1.33 元（+0.38）。按 13-10-29 收盘价 14.87 元计，对应的 13

年 PE 为 14X。考虑到公司的资源优势以及铜价回升的市场预期，维持“买入”评级。 

 风险因素：金属价格大幅下跌；金属需求低迷；成本增加大幅高于预期。 
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公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 117,640.99 158,556.21 163,758.45 172,271.59 181,631.89 

增长率 YoY % 53.90  34.78  3.28  5.20  5.43  

归属母公司净利润(百万元) 6,549.45 5,215.87 3,752.61 4,205.55 4,600.06 

增长率 YoY% 33.47  -20.36  -28.05  12.07  9.38  

毛利率% 9.06  5.01  5.05  5.12  5.19  

净资产收益率 ROE% 17.84  12.70  8.40  8.64  8.67  

每股收益 EPS(元) 1.89  1.51  1.08  1.21  1.33  

市盈率 P/E(倍) 8  10  14  12  11  

市净率 P/B(倍) 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2013 年 10 月 29 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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 46,191.49 52,446.44 56,897.91 61,671.15 66,864.30  营业收入 117,640.99 158,556.21 163,758.45 172,271.59 181,631.89 

  现金 15,846.29 20,309.64 20,328.81 23,469.66 26,868.44  营业成本 106,981.00 150,609.50 155,488.46 163,454.83 172,210.66 

  应收账款 5,364.36 5,366.62 6,505.00 6,843.17 7,214.99  营业税金及附加 521.79 550.25 648.95 682.68 719.78 

  其它应收款 2,232.53 4,076.99 3,659.24 3,849.47 4,058.63  营业费用 437.01 453.16 474.90 499.59 526.73 

  预付账款 2,884.71 1,899.67 3,076.95 3,234.60 3,407.87  管理费用 1,843.78 1,291.01 1,604.83 1,688.26 1,779.99 

  存货 14,097.06 15,936.44 18,470.83 19,417.18 20,457.30  财务费用 -0.84 204.16 951.24 951.09 925.96 

  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 -15.02 562.97 9.31 9.81 

非流动资产 21,958.14 25,687.04 25,882.56 25,886.35 25,945.31  公允价值变动收益 297.54 -110.90 28.73 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 37.75 832.45 386.81 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 4,442.64 4,985.84 5,458.95 

  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 69.12 69.12 69.12 

  其他 4,322.61 5,801.09 5,548.20 3,864.65 3,943.95  营业外支出 160.42 68.50 11.45 11.45 11.45 

资产总计 68,149.63 78,133.48 82,780.46 87,557.50 92,809.61  利润总额 7,670.88 6,274.87 4,500.32 5,043.51 5,516.63 

流动负债 22,020.37 27,237.58 28,090.31 28,615.11 29,216.11  所得税 1,060.39 980.39 706.06 791.28 865.51 

  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 3,794.26 4,252.23 4,651.12 

  应付账款 2,276.26 7,034.62 5,285.43 5,556.23 5,853.86  少数股东损益 61.03 78.61 41.65 46.68 51.06 

  其他 10,613.38 7,939.85 10,541.76 10,795.77 11,099.13  归属母公司净利润 6,549.45 5,215.87 3,752.61 4,205.55 4,600.06 

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 7,001.55 7,643.03 8,206.90 

  长期借款 173.62 617.85 617.85 617.85 617.85  EPS（摊薄） 1.89 1.51 1.08 1.21 1.33 

  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 35,078.43 35,603.24 36,204.24  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 503.07 1,087.81 1,129.46 1,176.14 1,227.20  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 39,302.92 42,819.96 46,572.57 50,778.11 55,378.17  经营活动现金流 6,632.43 6,334.19 2,240.78 5,742.71 6,146.48 

负债和股东权益 68149.63 78133.48 82780.46 87557.50 92809.61    净利润 6,610.48 5,294.48 3,794.26 4,252.23 4,651.12 

         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 0.00 -243.44 -832.45 -386.81 0.00 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -1,533.59 -241.76 -4,142.55 -1,116.88 -1,203.19 

营业收入 117,640.99 158,556.21 163,758.45 172,271.59 181,631.89    其它 203.23 -7.45 474.65 7.85 8.27 

  同比 53.90% 34.78% 3.28% 5.20% 5.43%  投资活动现金流 -4,973.09 -2,636.20 -1,107.89 -1,488.14 -1,633.98 

归属母公司净利润 6,549.45 5,215.87 3,752.61 4,205.55 4,600.06    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% -28.05% 12.07% 9.38%    长期投资 35,428.80 21,132.01 386.81 0.00 0.00 

毛利率 9.06% 5.01% 5.05% 5.12% 5.19%    其他 -37,818.72 -21,093.84 0.00 0.00 0.00 

ROE 17.84% 12.70% 8.40% 8.64% 8.67%  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 1.08 1.21 1.33    吸收投资 66.32 450.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  8   10   14   12   11     借款 6,279.89 3,051.97 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9     支付利息或股息 1,752.66 2,236.12 1,113.72 1,113.72 1,113.72 

EV/EBITDA 8.05 9.28 11.13 10.20 9.49  现金净增加额 0.00 5595.88 19.17 3140.85 3398.78 
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 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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