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项目建设提质提速产量稳步提升，减值计提影响利润释放 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年报：2022 年，公司实现营收 4799.38 亿元，

同比增长 8.4%；归母净利润 59.94 亿元，同比增长 6.4%；扣非归母净利 54.17

亿元，同比减少 23.6%。2022Q4，公司实现营收 1117.80 亿元，同比增长 5.9%、

环比减少 1.0%；归母净利润 12.65 亿元，同比增长 12.1%、环比增长 0.3%；扣

非归母净利 15.56 亿元，同比增长 38%、环比增长 40.9%。 

➢ 点评：项目建设提质提速产量稳步提升，减值计提影响利润释放 

2022年归母净利润同比增长 6.4%，单季度看，Q4归母净利润同比增长 12.1%、

环比增长 0.3%，投资收益、减值是影响公司利润的重要因素。业绩同比增长主

要得益于其他/投资收益等同比增加 30.36 亿元，减值损失等同比减少 7.15 亿

元，费用及税金同比减少 2.69 亿元，少数股东损益同比减少 1.83 亿元。 

① 量：2022 年公司产量同比稳步提升。2022 年，公司加速推进重点项目建设，

相关项目高效建成投产，公司各产品产量基本都达到年初产量指引目标。

2022 年，公司自产铜精矿产量约 20.44 万吨，同比增长 1.0%；阴极铜产量

约 184 万吨，同比增长 3.2%；公司黄金产量约 89 吨，同比增长 23.9%；

公司白银产量约 1233 吨，同比增长 9.7%；公司硫酸产量约 542 万吨，同

比增长 2.2%；公司铜加工产品产量约 177 万吨，同比增长 7.01%。 

② 价：2022 年毛利率同比略微下行。受商品价格下行影响，公司 2022 年毛利

率同比下降 0.98pct 到 2.99%。2022Q4，由于金属价格回暖，公司毛利率

环比提升 1.28pct 到 3.17%。 

③ 减值计提：2022 年公司共计提减值 11.9 亿元，影响归母净利润约 9.45 亿

元。其中计提存货跌价准备 7.61 亿元，包括子公司恒邦股份所计提的存货跌

价准备 7815 万元，计提信用减值准备合计 2.85 亿元，对固定资产、在建工

程及无形资产计提减值准备合计 1.45 亿元。 

➢ 未来核心看点：铜全产业链布局，冶炼加工产能国内领先 

① 公司业务布局覆盖勘探、采矿、选矿、冶炼、加工等全产业链，拥有一体化优

势。公司为国内最大的综合性铜生产企业，已形成以黄金和铜的采矿、选矿、

冶炼、加工，以及硫化工、稀贵稀散金属提取与加工为核心业务的产业链。 

② 公司是国内最大的铜生产基地，冶炼加工产能国内领先。公司为国内最大的

铜生产基地，拥有目前国内规模最大的德兴铜矿及多座在产铜矿，公司年产

铜精矿含铜超过 20 万吨。公司阴极铜产量超过 170 万吨/年，旗下的贵溪冶

炼厂为全球单体冶炼规模最大的铜冶炼厂，公司年加工铜产品超过 170 万吨，

为国内最大的铜加工生产商。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年，公司归母净利润为 61.88、62.61、

63.63 亿元，EPS 分别为 1.79、1.81 和 1.84 元，对应最新股价（3 月 31 日）的

PE 分别为 11X/11X/11X，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜、金等金属价格下跌，项目进展不及预期，汇率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 479938 496073 500692 505274 

增长率（%） 8.4 3.4 0.9 0.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5994 6188 6261 6363 

增长率（%） 6.4 3.2 1.2 1.6 

每股收益（元） 1.73 1.79 1.81 1.84 

PE 11 11 11 11 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布2022年报：2022年，公司实现营收4799.38亿元，同比增长8.4%；

归母净利润 59.94 亿元，同比增长 6.4%；扣非归母净利 54.17 亿元，同比减少

23.6%。 

2022Q4，公司实现营收 1117.8 亿元，同比增长 5.9%、环比减少 1.0%；归

母净利润 12.65 亿元，同比增长 12.1%、环比增长 0.3%；扣非归母净利 15.56 亿

元，同比增长 38.0%、环比增长 40.9%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 4799.38 亿元  图2：2022 年公司实现归母净利润 59.94 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2022Q4 公司实现营收 1117.8 亿元  图4：2022Q4 公司实现归母净利润 12.65 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：项目建设提质提速产量稳步提升，减值计提

影响利润释放 

2.1 产量稳步提升，商品价格下行毛利承压 

公司营收分产品结构基本稳定。从公司 2022 年营收分产品结构来看，阴极铜

占比最大，达 52.5%，同比提升 2.5pct；铜杆线次之，占比达 22.6%，同比下降

0.6pct；黄金占比达 7.4%，同比提升 1pct；稀散及其他有色金属占比达 6.3%，

同比持平；铜精矿、粗杂铜及阳极板占比 4.2%，同比下降 2.9pct；白银占比 3.5%，

同比提升 0.3pct；铜加工产品占比 1.3%，同比下降 0.2pct，化工产品占比 0.7%，

同比持平。 

 

图5：公司分产品营收变化（2021 vs 2022）  图6：2022 年分产品营收占比结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：公司各产品产量基本都达到年初产量指引目标。2022 年，公司阴极铜产

量约 184 万吨，同比增长 3.2%，达到年初产量指引的 103.6%，销量约 183 万

吨，同比增长 2.8%；公司黄金产量约 89 吨，同比增长 23.9%，达到年初产量指

引的 95.5%，销量约 89 吨，同比增长 21.5%；公司白银产量约 1233 吨，同比增

长 9.7%，达到年初产量指引的 104.2%，销量约 1223 吨，同比增长 4.6%；公司

硫酸产量约 542 万吨，同比增长 2.2%，达到年初产量指引的 108.3%，销量约 539

万吨，同比增长约 2.3%；公司铜加工产品产量约 177 万吨，达到年初产量指引的

97.1%，销量约 177 万吨，同比增长 6%；公司自产铜精矿产量约 20.44 万吨，同

比增长 1.0%，达到年初产量指引的 101.3%。公司各产品产量基本都达到年初产

量指引目标，主要系公司加速推进重点项目建设，相关项目高效建成投产，包括江

西上饶工业园区 22 万吨/年铜杆及 3 万吨/年铸造新材料项目实现提前竣工投产，

银山矿业井下 8000 吨/日深部挖潜扩产技术改造项目、恒邦股份高纯材料研发及
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产业化（一期）项目统筹推进实现如期达产，江铜清远 10 万吨/年阴极铜改扩建

项目、烟台国兴 18 万吨/年阴极铜节能减排项目顺利建成投产，公司产业布局得

到进一步优化。 

2023 年公司产量指引：生产阴极铜 207 万吨，同比增长 12.5%，生产黄金

98.5 吨，同比增长 10.9%，生产白银 1289 吨，同比增长 4.6%，生产硫酸 564 万

吨，同比增长 4.1%，生产铜加工材 201 万吨，同比增长 13.7%，自产铜精矿 20.05

万吨，同比下降 1.9%。 

 

图7：公司分产品产量变化（2021 vs 2022）  图8：公司分产品销量变化（2021 vs 2022） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表1：2022 年产量完成情况以及 2023 年产量指引 

产品 2022 年产量指引 2022 年产量 2022 年产量目标完成情况 2023 年产量指引 2023 年增速 

阴极铜（万吨） 177.50 183.94 103.6% 207.00 12.5% 

黄金（吨） 93.00 88.80 95.5% 98.50 10.9% 

白银（吨） 1183.00 1232.72 104.2% 1289.00 4.6% 

硫酸（万吨） 500.00 541.64 108.3% 564.00 4.1% 

铜加工产品（万吨） 182.00 176.74 97.1% 201.00 13.7% 

铜精矿 20.17 20.44 101.3% 20.05 -1.9% 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司毛利分产品结构基本稳定。从公司 2022 年毛利分产品结构来看，阴极铜

占比最大，达 54.9%，同比下降 3.8pct；化工产品次之，占比达 14.5%，同比提

升 3.4pct；黄金占比达 6.3%，同比提升 1.8pct；铜杆线占比 6.0%，同比下降

0.8pct；稀散及其他有色金属占比达 4.2%，同比下降 2.1pct；白银占比 3.4%，

同比提升 1.2pct；铜加工产品占比 2.6%，同比下降 0.3pct；铜精矿、粗杂铜及阳

极板占比 1.2%，同比下降 1.1pct。 

价：阴极铜和白银 2022 年均价同比下跌，黄金 2022 均价同比基本持平，多

数产品毛利率同比下降。2022 年，由于美联储及欧洲央行加息扰动，阴极铜均价
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约 66900 元/吨，同比下降 2.2%，黄金均价约 1805 美元/盎司，同比提升 0.4%，

白银均价约 21.80 美元/盎司，同比下降 13.4%。分产品来看，2022 年，阴极铜

毛利率下降 1.6pct 到 3.1%，铜杆线毛利率下降 0.4pct 到 0.8%，黄金毛利率下

降 0.3pct 到 2.5%，白银毛利率上升 0.1pct 到 2.9%，铜精矿、粗杂铜及阳极板毛

利率下降 0.5pct 到 0.8%，铜加工产品毛利率下降 1.7pct 到 6.2%，化工产品毛

利率上升 1pct 到 58.3%，稀散及其他有色金属毛利率下降 2pct 到 2%，多数产

品毛利率呈下降趋势。 

 

图9：公司分产品毛利变化（2021 vs 2022）  图10：公司分产品毛利率变化（2021 vs 2022） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：主要金属价格变化  图12：2022 公司毛利分产品结构 

产品 2021 年 2022 年 同比增长（%） 

阴极铜 

（元/吨） 
68401 66900 -2.2% 

黄金 

（美元/盎司） 
1,799 1,805 0.4% 

白银 

（美元/盎司） 
25.16 21.80 -13.4% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022年公司毛利率下降 0.98pct到 2.99%，净利率下降 0.07pct到 1.27%。

2022Q4，由于金属价格回暖，公司毛利率环比提升 1.28pct 到 3.17%，公司净利

率环比下降 0.24pct 到 0.93%。 
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图13：公司毛利率净利率情况  图14：公司分季度毛利率净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重呈现逐步下降

趋势，研发费用率较为平稳。2022 年，公司管理费用、销售费用、财务费用合计

占营收比重为 0.77%，同比下降 0.22pct；研发费用占营收比重为 0.19%，同比基

本持平。 

2022Q4，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重环比提升 0.5pct

到 1.1%，主要系四季度财务费用显著增加；公司研发费用占营收比重保持平稳。 

 

图15：公司期间费用情况  图16：公司研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图17：公司分季度期间费用情况  图18：公司分季度研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年，公司实现归母净利润 59.94 亿元，同比增长 6.36%。业绩同比增

长主要得益于其他/投资收益等（含资产处置收益）同比增加 30.36 亿元（主要是

商品期货合约平仓盈利所致），减值损失等同比减少 7.15 亿元（主要是因为公司

计提资产减值准备同比较少以及应收款项下持有保全资产可变现价值的下降幅度

同比较少所致），费用及税金同比减少 2.69 亿元（主要系利息收入和汇兑收益增

加所致），少数股东损益同比减少 1.83 亿元。减利项主要是毛利同比减少 32.16 亿

元（主要系阴极铜业务毛利减少），公允价值变动同比减少 5.87 亿元（主要是因为

所采取套期保值工具商品期货合约公允价值变动损失增加所致）。 

 

图19：2022 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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同比来看，2022Q4 v.s. 2021Q4：2022Q4，公司归母净利润同比增加 1.37

亿元。减少主要来自于费用和税金（-1.38 亿元）、公允价值变动（-9.91 亿元）、

营业外收支（-0.62 亿元）；而增利项主要来自于毛利（+4.93 亿元）、其他/投资收

益等（+1.63 亿元）、减值损失等（+2.33 亿元）、所得税（+1.88 亿元）、少数股

东损益（+2.51 亿元）。 

环比来看，2022Q4 v.s. 2022Q3：2022Q4，公司归母净利润环比增加 356

万元。减利主要来自于费用和税金（-6.10 亿元）、减值损失等（-16.22 亿元）、营

业外收支（-1.67 亿元）、所得税（-0.25 亿元）；而增利项主要在于毛利（+14.12 

亿元）、其他/投资收益（+5.67 亿元）、公允价值变动（+1.65 亿元）和少数股东

损益（+2.84 亿元）。 

 

图20：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图21：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 铜保有资源量同比增加，产能利用率基本保持高位 

公司拥有矿山资源量情况：截至 2022 年 12 月 31 日，公司 100%所有权的

保有资源量约为铜金属 899.3 万吨，同比增加 37.4 万吨，金 275.9 吨，同比减少

2.6 吨，银 8626 吨，同比增加 488 吨，钼 21.0 万吨，同比增加 1 万吨。公司联

合其他公司所控制的资源按本公司所占权益计算的金属资源量约为铜 443.5 万

吨，黄金 52 吨。公司控股子公司恒邦股份及其子公司已完成储量备案的查明金资

源储量为 150.38 吨。 

公司布局产能情况：自有矿山板块，铜精矿设计产能合计达 20.9 万吨/年，

2022 年产能利用率约 98%；冶炼板块，阴极铜设计产能合计达 168 万吨/年，黄

金设计产能合计达 75 吨/年，白银设计产能合计达 1210 吨/年，硫酸设计产能合

计达 485 万吨/年，2022 年产能利用率达 109%、118%、102%和 112%；加工

板块，铜加工设计产能合计达 173.8 万吨/年，2022 年产能利用率为 83%。 
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表2：公司产能情况 

公司类型 产品 公司名称 设计产能 产量 产能利用率（%） 

矿山 
铜精矿含铜（万

吨） 

德兴铜矿 14.24 15.61 110% 

永平铜矿 1.85 1.29 70% 

武山铜矿 1.21 1.16 96% 

城门山铜矿 1.62 1.15 71% 

银山矿业公司 1.98 1.22 62% 

冶炼 

阴极铜 

（万吨） 

贵溪冶炼厂 93 102.07 110% 

江西铜业（清远）有限公司 10 10.55 106% 

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 35 42.04 120% 

山东恒邦冶炼股份有限公司 20 19.89 99% 

江铜宏源铜业有限公司 10 9.4 94% 

黄金 

（吨） 

贵溪冶炼厂 25 42.04 168% 

山东恒邦冶炼股份有限公司 50 46.76 94% 

白银 

（吨） 

贵溪冶炼厂 510 407.78 80% 

山东恒邦冶炼股份有限公司 700 824.95 118% 

硫酸 

（万吨） 

贵溪冶炼厂 185 198.48 107% 

江西铜业（德兴）化工有限公司 50 49.96 100% 

江西省江铜一瓮福化工有限责任公司 40 40.82 102% 

山东恒邦冶炼股份有限公司 130 125 96% 

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司 80 127.38 159% 

加工 
铜加工 

（万吨） 

江铜省江铜耶兹铜箔有限公司 3 2.82 94% 

江西铜业铜材有限公司 37 35.4 96% 

江西铜业集团铜材有限公司 4.2 4.67 111% 

广州江铜铜材有限公司 75 58.57 78% 

江铜-台意特种电工材料有限公司 3 2.05 68% 

江铜龙昌精密铜管有限公司 7.6 3.81 50% 

江铜华北（天津）铜业有限公司 44 37.71 86% 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：铜全产业链布局，冶炼加工产能国内领

先 

公司业务布局覆盖勘探、采矿、选矿、冶炼、加工等全产业链环节，拥有一体

化优势。公司为国内最大的综合性铜生产企业，已形成以黄金和铜的采矿、选矿、

冶炼、加工，以及硫化工、稀贵稀散金属提取与加工为核心业务的产业链。公司年

产铜精矿含铜超过 20 万吨；公司控股子公司恒邦股份具备年产黄金 50 吨、白银

1000 吨的能力，附产电解铜 25 万吨、硫酸 130 万吨的能力。 

公司是国内最大的铜生产基地，冶炼加工产能国内领先。公司为国内最大的铜

生产基地，最大的伴生金、银生产基地以及重要的硫化工基地，拥有目前国内规模

最大的德兴铜矿及多座在产铜矿。公司阴极铜产量超过 170 万吨/年，旗下的贵溪

冶炼厂为全球单体冶炼规模最大的铜冶炼厂。公司年加工铜产品超过 170 万吨，

为国内最大的铜加工生产商。 

项目建设提速提质拓展新空间。2022 年，公司江西上饶工业园区 22 万吨/年

铜杆及 3 万吨/年铸造新材料项目实现提前竣工投产，银山矿业井下 8000 吨/日深

部挖潜扩产技术改造项目、恒邦股份高纯材料研发及产业化（一期）项目统筹推进

实现如期达产，江铜清远 10 万吨/年阴极铜改扩建项目、烟台国兴 18 万吨/年阴

极铜节能减排项目顺利建成投产，推动公司产业布局进一步优化。同时公司也积极

推进在建项目建设，武山铜矿三期 1 万吨/日扩建工程超额完成全年进度计划，锚

定提前半年竣工投产目标，银山矿业 5000 吨/日露转坑项目高质高效加紧建设，

哈萨克巴库塔钨矿项目工程建设总体有序推进。另外江西上饶工业园区 10 万吨/

年锂电铜箔项目、铜箔四期 2 万吨/年高档电解铜箔改扩建项目、10 万吨/年新能

源电磁线料项目、环保设备制造及 5 万吨/年资源综合回收利用项目等长远项目也

都在积极前瞻布局中。伴随布局项目陆续建设达产，公司成长空间有望逐步打开。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司业务覆盖黄金和铜的采矿、选矿、冶炼、加工，以及硫化工、稀贵稀散金

属提取与加工，细分业务板块主要包括阴极铜、铜杆线、铜加工品、黄金、白银、

化工产品、稀散及其他有色金属以及其他业务。 

阴极铜板块：2022 年公司部分阴极铜项目顺利建设完成，考虑新建成项目贡

献增量以及公司所给 2023 年产量指引， 2023-2025 年，假设阴极铜销量分别为

188.4 万吨、192.5 万吨、196.7 万吨，假设铜价保持稳定，铜不含税价为 60723.5

元/吨。成本端参考历史成本数据，假设冶炼加工成本等保持稳定，预计阴极铜板

块毛利率基本保持平稳，2023-2025 年毛利率分别为 3.35%、3.33%、3.31%。 

铜杆线和铜加工产品板块：2022 年公司部分铜加工项目顺利建设完成，考虑

新建成项目贡献增量以及公司所给 2023 年产量指引，2023-2025 年，假设铜加

工产品（含铜杆线）销量分别为 178.9 万吨、180.9 万吨、182.9 万吨。价格成本

参考历史数据以及所假设阴极铜价格数据进行假设，毛利率基本保持平稳，2023-

2025 年铜杆线毛利率为 0.78%，铜加工产品毛利率为 6.04%。 

黄金和白银板块：参考 2023 年公司所给产量指引，假设 2023-2025 年公司

黄金销量分别为 90.6 吨、92.6 吨、94.6 吨，白银销量分别为 1237.4 吨、1250.3

吨、1263.2 吨。价格成本端参考历史数据进行假设并保持平稳，假设 2023-2025

年黄金毛利率为 2.53%，白银毛利率为 2.93%。 

化工产品板块：化工产品板块主要为硫酸和硫精矿，这里参考 2023 年公司所

给产量指引进行假设，假设 2023-2025 年硫酸销量分别为 541.4 万吨、552.7 万

吨、558.4 万吨。价格成本端参考历史数据进行假设并保持平稳，假设 2023-2025

年化工产品板块毛利率为 57.99%. 

稀散及其他有色金属和其他业务板块：参考历史数据进行假设，假设 2023-

2025 年公司稀散及其他有色金属和其他业务板块业务规模保持平稳，毛利率分别

为 1.53%和 12.5%。 

根据以上假设，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 4960.73 亿元、

5006.92 亿元、5052.74 亿元，同比分别增加 3.4%、0.9%、0.9%，毛利率分别

为 3.06%、3.06%、3.05%。 

  



江西铜业(600362)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

表3：公司营收分业务拆分预测 

 
2022 2023E 2024E 2025E 

阴极铜 
    

收入（万元） 251803 256600 259114 261627 

YOY 13.9% 1.9% 1.0% 1.0% 

毛利率 3.13% 3.35% 3.33% 3.31% 

铜杆线 
    

收入（万元） 108259 111316 111995 112674 

YOY 5.7% 2.8% 0.6% 0.6% 

毛利率 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 

铜加工产品 
   

收入（万元） 6119 6251 6719 7188 

YOY -5.0% 2.1% 7.5% 7.0% 

毛利率 6.17% 6.04% 6.04% 6.04% 

黄金 
    

收入（万元） 35533 38729 39555 40381 

YOY 25.8% 9.0% 2.1% 2.1% 

毛利率 2.53% 2.53% 2.53% 2.53% 

白银 
    

收入（万元） 16670 17088 17146 17203 

YOY 18.9% 2.5% 0.3% 0.3% 

毛利率 2.93% 2.93% 2.93% 2.93% 

化工产品 
    

收入（万元） 3554 3522 3595 3632 

YOY 5.3% -0.9% 2.1% 1.0% 

毛利率 58.29% 57.99% 57.99% 57.99% 

稀散及其他有色金属 
   

收入（万元） 50045 54619 54619 54619 

YOY -15.5% 9.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 

其他业务 
    

收入（万元） 7955 7949 7949 7949 

YOY 0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

合计 
    

总收入（万元） 479938 496073 500692 505274 

YOY 8.4% 3.4% 0.9% 0.9% 

毛利率 2.99% 3.06% 3.06% 3.05% 
 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

 

 



江西铜业(600362)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

4.2 估值分析 

公司主营业务为铜产业链，故选取紫金矿业和洛阳钼业两家铜行业公司作为

可比公司进行对比。按照 2023 年 3 月 31 日收盘价计算，可比公司 2023-2025

年平均 PE 为 13X/11X/9X，与公司 PE 基本持平。公司拥有铜产业链一体化布局，

不仅拥有国内最大的铜矿，冶炼和加工产能也是国内领先，综合考虑我们认为公司

估值处于合理范围。 

 

表4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601899.SH 紫金矿业 12.39 0.76 0.96 1.11 1.39 16 13 11 9 

603993.SH 洛阳钼业 5.99 0.28 0.48 0.59 0.64 21 12 10 9 

  平均          19 13 11 9 

600362.SH 江西铜业 19.79 1.73 1.79 1.81 1.84 11 11 11 11 
 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 3 月 31 日 

 

4.3 投资建议 

公司拥有铜产业链一体化布局，不仅拥有国内最大的铜矿，冶炼和加工产能也

是国内领先，伴随重点项目提质提速建设达产，公司未来业绩增长可期。我们预计

2023-2025 年，公司归母净利润为 61.88、62.61、63.63 亿元，EPS 分别为 1.79、

1.81 和 1.84 元，对应最新股价（3 月 31 日）的 PE 分别为 11X/11X/11X，首次

覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）铜、金等金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、

锌、银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大

量释放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

2）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，这些项目的建设仍需投

入大量人力物力，可能会受疫情反复等突发情况影响导致项目进展不及预期，届时

产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

3）汇率波动风险。公司采购的进口铜矿原料和海外投资普遍采用美元结算，

若汇率发生较大波动，则可能导致公司产生汇兑损失，进而对公司的盈利能力产生

影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 479938 496073 500692 505274  成长能力（%）     

营业成本 465609 480870 485367 489839  营业收入增长率 8.40 3.36 0.93 0.92 

营业税金及附加 1545 1597 1612 1627  EBIT 增长率 -26.76 6.54 0.73 0.59 

销售费用 439 454 458 462  净利润增长率 6.36 3.24 1.18 1.63 

管理费用 2638 2726 2752 2777  盈利能力（%）     

研发费用 903 933 942 951  毛利率 2.99 3.06 3.06 3.05 

EBIT 8814 9390 9458 9514  净利润率 1.25 1.25 1.25 1.26 

财务费用 641 750 720 640  总资产收益率 ROA 3.58 3.58 3.53 3.53 

资产减值损失 -906 -879 -887 -895  净资产收益率 ROE 8.15 7.94 7.59 7.31 

投资收益 1168 0 0 0  偿债能力     

营业利润 7646 7761 7852 7979  流动比率 1.32 1.36 1.42 1.46 

营业外收支 -154 -31 -31 -31  速动比率 0.66 0.67 0.72 0.76 

利润总额 7492 7730 7821 7948  现金比率 0.44 0.44 0.49 0.53 

所得税 1403 1448 1465 1488  资产负债率（%） 51.02 49.99 48.68 46.91 

净利润 6089 6282 6356 6460  经营效率     

归属于母公司净利润 5994 6188 6261 6363  应收账款周转天数 3.40 3.90 3.90 3.90 

EBITDA 11538 12476 12703 13187  存货周转天数 29.84 31.97 31.97 31.97 

      总资产周转率 2.92 2.92 2.86 2.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 32102 33153 37300 40057  每股收益 1.73 1.79 1.81 1.84 

应收账款及票据 4689 5157 5205 5252  每股净资产 21.23 22.52 23.81 25.13 

预付款项 1091 1532 1546 1560  每股经营现金流 3.07 2.57 3.31 3.46 

存货 38062 41241 41626 42010  每股股利 0.50 0.52 0.52 0.53 

其他流动资产 20745 21377 21442 21506  估值分析     

流动资产合计 96688 102458 107119 110386  PE 11 11 11 11 

长期股权投资 5106 5106 5106 5106  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 22417 23207 23813 24395  EV/EBITDA 7.73 6.98 6.51 5.91 

无形资产 7441 7444 7405 7363  股息收益率（%） 2.53 2.61 2.64 2.68 

非流动资产合计 70642 70493 70334 69906       

资产合计 167331 172951 177453 180291       

短期借款 35671 35671 35671 35671  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13825 13987 14118 14248  净利润 6089 6282 6356 6460 

其他流动负债 23711 25629 25725 25820  折旧和摊销 2725 3086 3244 3673 

流动负债合计 73207 75287 75514 75739  营运资金变动 -1663 -3855 -1514 -1523 

长期借款 6257 6257 6257 6257  经营活动现金流 10641 8896 11463 11967 

其他长期负债 5916 4906 4613 2575  资本开支 -5105 -2685 -2824 -3190 

非流动负债合计 12173 11163 10870 8832  投资 -3247 0 0 0 

负债合计 85380 86450 86384 84571  投资活动现金流 -7719 -2685 -2824 -3190 

股本 3463 3463 3463 3463  股权募资 258 0 0 0 

少数股东权益 8432 8526 8621 8718  债务募资 3664 -1000 -500 -2000 

股东权益合计 81950 86501 91069 95720  筹资活动现金流 -9754 -5160 -4491 -6020 

负债和股东权益合计 167331 172951 177453 180291  现金净流量 -6567 1051 4147 2757 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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