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主要财务指标（单位：百万元） 

相关事件： 

公司发布 2018 年第三季度报告，2018 年前三季度实现营业收

入 1625.97 亿元，同比增长 4.66%；归属于上市公司股东净利

润 20.45 亿元，同比增长 29.37%；基本每股收益 0.59 元，同

比增长 28.26%。2018 年第三季度实现营业收入 580.92 亿元，

同比增长 1.79%；归属于上市公司股东净利润 7.67 亿元，同

比增长 2.25%；基本每股收益 0.22 元，同比持平。公司业绩

基本符合我们预期。 

投资要点： 

 产品销量增加，营收维持增长。2018 年第三季度，长江有

色铜均价为 4.91 万元/吨，环比下降 4.6%。得益于公司产品

销量提升，公司三季度单季营业收入环比增加，增幅为 7.79%，

相比二季度单季，增速提高 1.3%。 

 财务费用环比下降，销售净利率上升。三季度单季，公司

财务费用 1.74 亿元，环比下降 1.75 亿元，降幅为 50.15%，

主要是单季利息收入上升。得益于公司费用和资产减值损失下

降，第三季度公司销售净利率为 1.41%，环比增加 0.61%，增

幅为 76.25%。 

 经营现金流大幅改善。2018 年 1-9 月公司经营活动现金净

额 42.08 亿元，同比增长 181.02%；而三季度单季，公司经营

现金流 34.03 亿元，环比大幅增加，主要是公司加强应收账款

的管理。 

 矿产铜国内领先，成本优势明显。公司拥有铜金属储量 1441

万吨，约占全国已探明可供工业开采储量的三分之一；自产铜

精矿含铜量 21 万吨，约占全国的四分之一。公司年产铜精矿

含铜 21 万吨，矿山开采能力遥遥领先于同业水平，具有开采

成本优势，在铜价上涨周期中公司将明显受益。 

 铜矿供给增速下降，交易所库存降幅较大。全球新增铜矿

供给相对有限，铜矿供给增速趋于下行，我们预计 2018 年铜

供给增速约为 3%，低于下游消费增速。截止到 10 月 26 日，

伦敦和上海两地交易所库存为 29.5 万吨，同比下降 22.4%。

后续在国内经济增速相对平稳条件下，铜价仍具有走高的基

础。 

 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入

146 

205,047 218,749 233,448 241,467 

（+/-） 1.4% 6.7% 6.7% 3.4% 

营业利润 2,887 3,454 3,809 3,974 

（+/-） 46.6% 19.7% 10.3% 4.3% 

归属母公

司净利润 
1,604 2,532 2,799 2,922 

（+/-） 103.7% 57.8% 10.5% 4.4% 

EPS（元） 0.46  0.73  0.81  0.84  

市盈率 28.5  18.1  16.4  15.7  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 34.63/20.75 

流通市值（亿元） 274.3 

每股净资产（元） 14.25 

资产负债率（%） 47.9 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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江西铜业 沪深300

2018 年 10 月 31 日 

有色金属 

 

江西铜业（600362）: 业绩符合预期， 营收维持增长   审慎推荐(维持) 

当前股价：13.22 元 
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 盈利预测：我们预测公司 2018-2020 年实现归属母公司所

有者净利润分别为 25.32 亿元、27.99 亿元和 29.22 亿元，对

应每股收益分别为 0.73 元、0.81 元和 0.84 元，对应当前股

价 PE分别为 18.1 倍、16.4 倍和 15.7 倍。公司是国内铜业龙

头，在铜价上涨的背景下，公司经营业绩将具有较大的弹性，

维持“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）全球经济增长不及预期，铜需求大幅下降；

（2）铜矿山大幅扩产；（3）公司铜加工产品利润大幅下降；

（4）市场系统性风险等。 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E
流动资产： 营业收入 205,047 218,749 233,448 241,467
货币资金 19,003 33,213 31,336 31,855 营业成本 195,837 211,208 225,379 233,076
应收款 19,915 20,660 21,399 22,135 营业税金及附加 813 809 892 951
存货 19,997 21,567 23,014 23,800  销售费用 533 656 700 724
其他流动资产 4,256 4,256 4,256 4,256 管理费用 1,674 1,859 1,868 1,932
流动资产合计 63,171 79,695 80,005 82,045 财务费用 461 804 820 820
非流动资产： 费用合计 2,669 3,320 3,388 3,476
可供出售金融资产 4,337 0 0 0 资产减值损失 2,336 800 400 200
固定资产+在建工程 22,584 23,792 24,500 24,968 公允价值变动 -47 407 203 102
无形资产+商誉 2,416 2,416 2,416 2,416 投资收益 -490 435 217 109
其他非流动资产 4,961 4,961 4,961 4,961 营业利润 2,887 3,454 3,809 3,974
非流动资产合计 34,298 31,170 31,877 32,345 加：营业外收入 71 68 68 68
资产总计 97,469 110,865 111,882 114,390 减：营业外支出 100 3 3 3

流动负债： 利润总额 2,857 3,519 3,875 4,040

短期借款 23,624 30,666 30,666 30,666 所得税费用 1,146 880 969 1,010
应付账款、票据 7,881 8,500 9,070 9,380 净利润 1,712 2,639 2,906 3,030
其他流动负债` 14,426 14,195 14,195 14,195 少数股东损益 108 108 108 108
流动负债合计 45,931 53,360 53,931 54,240 归母净利润 1,604 2,532 2,799 2,922

非流动负债：

长期借款 9 3,309 1,103 551
其他非流动负债 1,546 1,586 1,586 1,586 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 1,555 4,895 2,689 2,137 成长性

负债合计 47,485 58,255 56,619 56,378 营业收入增长率 1.4% 6.7% 6.7% 3.4%

所有者权益 营业利润增长率 46.6% 19.7% 10.3% 4.3%

股本 3,463 3,463 3,463 3,463 归母净利润增长率 103.7% 57.8% 10.5% 4.4%
资本公积金 11,690 11,690 11,690 11,690 总资产增长率 11.5% 13.7% 0.9% 2.2%
未分配利润 17,359 19,574 21,936 24,383 盈利能力
少数股东权益 2,451 2,440 2,440 2,440 毛利率 4.5% 3.4% 3.5% 3.5%
所有者权益合计 49,983 52,610 55,263 58,013 营业利润率 1.4% 1.6% 1.6% 1.6%
负债和所有者权益 97,469 110,865 111,882 114,390 三项费用/营收 1.3% 1.5% 1.5% 1.4%

EBIT/销售收入 2.0% 1.7% 1.7% 1.7%
现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 0.8% 1.2% 1.2% 1.3%
净利润 1712 2639 2906 3030 ROE 3.4% 5.0% 5.3% 5.2%
折旧与摊销 1805 1889 1984 2070 营运能力
财务费用 864 112 24 -4 总资产周转率 210.4% 197.3% 208.7% 211.1%
存货的减少 -4469 -1570 -1447 -786 资产结构
营运资本变化 182 -126 -169 -425 资产负债率 48.7% 52.5% 50.6% 49.3%
其他非现金部分 3167 40 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 3259 2985 3297 3884 经营净现金流/净利润 1.90 1.13 1.13 1.28
投资活动现金净流量 -2141 2078 -1896 -1713 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 1559 9146 -3279 -1651 每股收益 0.46 0.73 0.81 0.84
现金流量净额 2,088 14,210 -1,877 520 每股净资产 14.43 15.19 15.96 16.75
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徐鹏：华鑫证券研究员，工学硕士，2013年 6月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，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。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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