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江西铜业（600362.SH）2024 年半年度报告点评     

Q2 减值+投资收益拖累业绩，冶炼压力增加 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024H1 公司实现营业收入 2,730.91

亿元，同比+2.08%，归母净利润 36.17 亿元，同比+7.66%，扣非归母净利润

49.93 亿元，同比+84.62%；Q2 公司实现营收 1505.74 亿元，同比+7.71%，

环比+22.90%，实现归母净利润 19.01 亿元，同比+18.54%，环比+10.90%，

扣非归母净利润 31.86 亿元，同比+216.1%，环比+10.9%，业绩稳健增长。 

➢ 业绩分析：产量增长，主要产品价格上涨，带来业绩增长。24H1 归母净利

润同比+0.20 亿元，主要增利项为毛利，同比+44.39 亿元。①量：生产能力稳

步提升，铜、金、硫酸产量均增长。2024 年 H1，阴极铜/黄金/白银/硫酸产量

117.50 万吨/72.06 吨/633.19 吨/320.25 万吨，同比+18.89%/+31.02%/-

6.48%/+19.96%；铜加工产品产量 87.18 万吨，同比增长 4.65%。②价：主要

产品价格上涨。24H1 铜/黄金/白银/湖北硫酸（无江西数据，以湖北代替）均价

分别为 7.46 万元/吨、523.07 元/克、6.8 元/克、480.45 美元/吨,分别同比增长

9.65%/20.44%/28.32%/37.22%。铜精矿 TC 现货指数均价为 13.27 美元/吨，

同比减少 84%，冶炼厂通过高比例的长单加工费、库存铜精矿及废铜供应等方式

有效应对加工费下滑的影响；③利与费用：24H1，公司毛利率为 4.10%，同比

+0.62pct；财务费用/销售费用/管理费用同比+1.65%/+0.04%/-0.05%，主要

因汇兑损益变动、销量增加和修理费减少所致。主要减利项为投资收益及减值损

失，投资收益同比-23.10 亿元，因本期主产品价格上涨，期货平仓亏损所致；减

值损失同比减利 7.39 亿元，因 6 月末铜价回落，计提存货跌价准备增加与计提

应收账款坏账增加所致。 

➢ 公司各项工程建设稳步推进：哈萨克斯坦钨矿项目将在三季度实现试生产，

矿山拥有资源储量28.49万吨，产能1万吨，采选量330万吨/年，品位为0.226%；

武山铜矿三期扩建工程井下和地表工程均在按期推进；银山矿业 5,000 吨/日露

转采项目各分项工程如期推进；墨西哥渣选矿项目力争年内实现投产；华东电工

10 万吨/年（一期）新能源电磁线项目 4 月下旬投入试生产，正加紧爬坡排产。 

➢ 未来看点：国内最大的铜生产基地，业绩有望继续增长。①公司为老牌铜矿

企业，年产矿产铜超 20 万吨，中国最大的铜生产基地、伴生金、银生产基地和

重要的硫化工基地；②拥有一体化的铜产业链，涵盖勘探、采矿、选矿、冶炼和

加工，具有显著的成本与品牌优势。 

➢ 投资建议：公司铜产业链规模优势突出，业绩有望继续保持增长，我们预计

2024-2026 年分别实现归母净利润 72.23/78.18/80.59 亿元，EPS 分别为

2.09/2.26/2.33 元/股。以 2024 年 8 月 28 日收盘价计算，公司 2024-2026 的

PE 为 10/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜价波动风险，TC/RC 下跌风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 521,893 586,547 615,551 636,579 

增长率（%） 8.7 12.4 4.9 3.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,505 7,223 7,818 8,059 

增长率（%） 8.5 11.0 8.2 3.1 

每股收益（元） 1.88 2.09 2.26 2.33 

PE 11 10 9 9 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 521,893 586,547 615,551 636,579  成长能力（%）     

营业成本 507,899 570,417 598,677 619,355  营业收入增长率 8.74 12.39 4.94 3.42 

营业税金及附加 1,554 1,747 1,833 1,896  EBIT 增长率 1.59 16.18 6.19 3.09 

销售费用 358 402 422 437  净利润增长率 8.53 11.03 8.23 3.09 

管理费用 2,559 2,757 2,708 2,610  盈利能力（%）     

研发费用 1,020 1,173 1,231 1,273  毛利率 2.68 2.75 2.74 2.71 

EBIT 8,954 10,402 11,047 11,388  净利润率 1.25 1.23 1.27 1.27 

财务费用 384 423 342 355  总资产收益率 ROA 3.87 3.87 4.03 4.05 

资产减值损失 -881 -856 -831 -860  净资产收益率 ROE 9.65 9.28 9.35 9.02 

投资收益 315 293 308 318  偿债能力     

营业利润 8,419 9,417 10,181 10,491  流动比率 1.45 1.59 1.65 1.70 

营业外收支 -39 -137 -137 -137  速动比率 0.76 0.80 0.85 0.89 

利润总额 8,380 9,280 10,044 10,354  现金比率 0.51 0.54 0.58 0.62 

所得税 1,404 1,555 1,683 1,735  资产负债率（%） 54.36 53.04 51.53 49.63 

净利润 6,975 7,725 8,361 8,619  经营效率     

归属于母公司净利润 6,505 7,223 7,818 8,059  应收账款周转天数 2.78 3.20 3.20 3.20 

EBITDA 11,802 13,578 14,703 15,553  存货周转天数 29.13 29.80 29.80 29.80 

      总资产周转率 3.11 3.31 3.24 3.24 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 35,620 42,069 46,337 49,682  每股收益 1.88 2.09 2.26 2.33 

应收账款及票据 4,410 5,514 5,787 5,985  每股净资产 19.47 22.48 24.14 25.81 

预付款项 947 1,366 1,433 1,483  每股经营现金流 3.16 1.42 3.69 4.03 

存货 40,538 45,736 48,051 49,710  每股股利 0.50 0.60 0.65 0.67 

其他流动资产 20,501 28,963 29,323 29,584  估值分析     

流动资产合计 102,016 123,648 130,932 136,444  PE 11 10 9 9 

长期股权投资 4,808 5,101 5,409 5,727  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 25,779 27,117 28,135 29,129  EV/EBITDA 9.10 7.91 7.30 6.91 

无形资产 7,409 7,383 7,343 7,300  股息收益率（%） 2.51 3.02 3.27 3.37 

非流动资产合计 66,135 63,072 62,898 62,709       

资产合计 168,151 186,720 193,830 199,153       

短期借款 36,062 36,062 36,062 36,062  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,973 16,551 17,371 17,971  净利润 6,975 7,725 8,361 8,619 

其他流动负债 19,261 25,321 25,887 26,300  折旧和摊销 2,848 3,175 3,657 4,164 

流动负债合计 70,296 77,934 79,320 80,333  营运资金变动 -857 -9,274 -2,474 -2,029 

长期借款 13,589 14,547 14,547 14,547  经营活动现金流 10,931 4,909 12,765 13,959 

其他长期负债 7,517 6,559 6,009 3,958  资本开支 -6,765 -2,987 -3,083 -3,514 

非流动负债合计 21,106 21,107 20,556 18,505  投资 -2,077 0 0 0 

负债合计 91,402 99,040 99,876 98,838  投资活动现金流 -8,228 381 -3,083 -3,514 

股本 3,463 3,463 3,463 3,463  股权募资 468 0 0 0 

少数股东权益 9,327 9,829 10,372 10,932  债务募资 9,828 708 -500 -2,000 

股东权益合计 76,749 87,680 93,954 100,315  筹资活动现金流 1,933 1,159 -5,413 -7,100 

负债和股东权益合计 168,151 186,720 193,830 199,153  现金净流量 4,757 6,449 4,268 3,345 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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