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主要财务指标（单位：百万元） 

相关事件： 

公司发布 2018 年年度报告，2018 年实现营业收入 2152.9 亿

元，同比增长 4.99%；归属于上市公司股东净利润 24.47亿元，

同比增长 52.43%；基本每股收益 0.71 元，同比增长 54.35%。

2018 年 LME 三个月期铜价年均为 6543 美元/吨，同比上涨

5.6%，公司阴极铜和铜加工产品产量同比上升，带动公司营收

和净利润增长，公司业绩基本符合我们预期。 

投资要点： 

 产品产量维持增长，但毛利率有所下降。2018 年公司阴极

铜产量 146.37万吨，同比增加 6.51%；铜加工产品 117.06万

吨，同比增长 3.08%；铜精矿含铜产量基本持平。由于全球复

苏动能放缓，铜需求减弱，公司主要产品毛利率下降。公司阴

极铜毛利率 4.7%，同比下降 0.2%；铜杆线毛利率 2.49%，同

比下降 0.24%；铜加工产品毛利率 5.72%，同比下降 2.39%。 

 研发和财务费用上升，套保收益明显。2018 年，公司研发

费用 2.07 亿元，同比增加 30.71%；财务费用 8.13 亿元，同

比增加 54.99%，主要是公司长期借款增加 32亿元所致。公司

投资收益为 5.91 亿元，相比去年同期增加 10.44 亿元，主要

是商品套期保值期货平仓收益。 

 完善国内产业布局，加快推进海外并购。2018 年，公司在

浙江和山东地区进行多项并购，共计扩大铜加工产能 33万吨/

年。2019年 3月，公司拟收购上市公司恒邦股份 29.99%股权，

完善黄金产业布局。海外市场上，公司成立非洲矿业公司储备

组，积极介入非洲地区资源开发，加快推进海外矿产资源的并

购。 

 矿产铜产量国内领先，业绩弹性较大。公司是中国最大的

铜生产基地，国内最大的综合性铜生产企业，年产铜精矿含铜

超过 20 万吨。公司德兴铜矿采矿成本领先，单位现金成本低

于行业平均水平，在铜价景气周期中可以更多的获取价格上涨

收益。 

 铜市供需紧平衡，铜价中枢有望上移。2018-2020年全球较

少有大型矿山新增投产计划，2019 年预计全球精铜产量增速

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入

146 

215,290 224,188 237,370 250,730 

（+/-） 5.0% 4.1% 5.9% 5.6% 

营业利润 3,266 3,136 3,469 4,337 

（+/-） 13.1% -4.0% 10.6% 25.0% 

归属母公

司净利润 
2,447 2,659 2,942 3,680 

（+/-） 52.6% 8.6% 10.7% 25.1% 

EPS（元） 0.71  0.77 0.85 1.06  

市盈率 21.4  19.7  17.8  14.2  

 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） 313.8 

每股净资产（元） 14.37 

资产负债率（%） 49.4 

 股价表现（最近一年） 
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江西铜业 沪深300

2019 年 3 月 29 日 

有色金属 

 

江西铜业（600362）: 业绩符合预期， 资源并购提速   审慎推荐(维持) 

当前股价：15.12 元 
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在 2.7%左右，增速处于历史性低位，而受益于国内特高压建

设以及新能源汽车产量的高增长，铜需求相对稳定，铜供需处

于紧平衡状态，铜价中枢有望上移，矿产铜企业有望受益。 

 盈利预测：我们预测公司 2019-2021 年实现归属母公司所

有者净利润分别为 26.59 亿元、29.42 亿元和 36.8 亿元，对

应每股收益分别为 0.77 元、0.85 元和 1.06 元，对应当前股

价 PE分别为 19.7 倍、17.8 倍和 14.2 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(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 215,290 224,188 237,370 250,730
货币资金 22,773 21,960 21,002 21,325 营业成本 207,472 216,190 228,904 241,255
应收款 11,986 12,482 13,215 13,959 营业税金及附加 895 895 895 895
存货 17,259 17,984 19,042 20,070 销售费用 569 593 627 663
其他流动资产 17,514 17,514 17,514 17,514 管理费用 1,559 1,623 1,718 1,815
流动资产合计 69,532 69,939 70,773 72,868 财务费用 813 1,417 1,379 1,346
非流动资产： 费用合计 2,941 3,633 3,725 3,824
可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 481 501 531 561
固定资产+在建工程 21,561 22,409 23,144 23,764 公允价值变动 663 0 0 0
无形资产+商誉 2,386 2,386 2,386 2,386 投资收益 591 296 296 296
其他非流动资产 9,386 9,386 9,386 9,386 营业利润 3,266 3,136 3,469 4,337
非流动资产合计 33,334 34,182 34,916 35,537 加：营业外收入 43 1 1 1
资产总计 102,866 104,121 105,689 108,404 减：营业外支出 15 0 0 0

流动负债： 利润总额 3,294 3,136 3,470 4,337

短期借款 29,875 29,875 29,875 29,875 所得税费用 840 470 520 651
应付账款、票据 6,230 6,492 6,874 7,244 净利润 2,454 2,666 2,949 3,687
其他流动负债` 10,033 10,033 10,033 10,033 少数股东损益 7 7 7 7
流动负债合计 46,138 46,400 46,782 47,152 归母净利润 2,447 2,659 2,942 3,680

非流动负债：

长期借款 3,282 2,344 1,379 919

其他非流动负债 1,419 1,419 1,419 1,419 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 4,701 3,763 2,798 2,338 成长性

负债合计 50,839 50,163 49,580 49,491 营业收入增长率 5.0% 4.1% 5.9% 5.6%

所有者权益 营业利润增长率 13.1% -4.0% 10.6% 25.0%

股本 3,463 3,463 3,463 3,463 归母净利润增长率 52.6% 8.6% 10.7% 25.1%
资本公积金 11,664 11,664 11,664 11,664 总资产增长率 5.5% 1.2% 1.5% 2.6%
未分配利润 19,073 20,737 22,594 25,029 盈利能力
少数股东权益 2,260 2,260 2,260 2,260 毛利率 3.6% 3.6% 3.6% 3.8%
所有者权益合计 52,027 53,958 56,109 58,913 营业利润率 1.5% 1.4% 1.5% 1.7%
负债和所有者权益 102,866 104,121 105,689 108,404 三项费用/营收 1.4% 1.6% 1.6% 1.5%

EBIT/销售收入 2.2% 2.1% 2.1% 2.4%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 1.1% 1.2% 1.2% 1.5%
净利润 2454 2666 2949 3687 ROE 4.7% 4.9% 5.3% 6.3%
折旧与摊销 1669 1706 1820 1934 营运能力
财务费用 1387 1417 1379 1346 总资产周转率 209.3% 215.3% 224.6% 231.3%
存货的减少 2660 -725 -1058 -1027 资产结构
营运资本变化 -908 -234 -352 -373 资产负债率 49.4% 48.2% 46.9% 45.7%
其他非现金部分 920 0 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 8182 4830 4738 5566 经营净现金流/净利润 3.33 1.81 1.61 1.51
投资活动现金净流量 -9178 -2554 -2554 -2554 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 1109 -3089 -3142 -2689 每股收益 0.71 0.77 0.85 1.06
现金流量净额 284 -814 -958 324 每股净资产 15.02 15.58 16.20 17.01
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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 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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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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