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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.09 元

总市值/流通市值 142284/142284 百万元

52周最高价/最低价 45.15/19.01 元

近 3 个月日均成交额 2120.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江西铜业（600362.SH）-国内铜矿盈利稳健，国外资源多点开

花》 ——2025-09-01

2025Q3归母净利润同比增长35%。2025Q3 公司营业收入 1391 亿元，同比

增长 12.8%，归母净利润 18.5 亿元，同比增长 35.2%；扣非归母净利润

19.1 亿元，同比增长 94.7%。三季度公司毛利润 40.8 亿元，环比下降

11 亿元，主因铜精矿冶炼加工费下滑。

冶炼业务承压但总体可控。自 2023 年 11 月巴拿马铜矿关停以来，叠加全

球新建冶炼厂集中投产，铜精矿供应愈加紧张，即使大型冶炼企业，铜

精矿长单比例相较往年也有一定下滑。当前长单加工费和现货加工费劈

叉，现货加工费在-40 美元/吨以下，长单加工费在 21 美元/吨。冶炼厂

全部使用长单盈利尚可，如果使用部分现货，冶炼利润就会受到影响。

对于江西铜业而言，2025 年阴极铜产量目标 237 万吨，前三季度产量估

计 180 万吨，四季度生产压力不大。另外公司可以一定程度上灵活选择

铜精矿、冷料的使用配比，预计四季度加工费压力不会显著增加。

另外，公司半年报计提资产减值损失 7.8 亿元，其中大部分是存货跌价

损失。随着三季度铜价持续反弹，三季报拨回了一部分，如果四季度铜

价维持高位，仍有部分存货跌价计提拨回。

三季度销售费用高是季节特征。2025Q3 公司销售费用 3.6 亿元，显著高

于二季度 0.2 亿元的水平。过往几年公司三季度销售费用显著高于其他

季度。一般四季度销售费用会显著低于其他季度。

风险提示：铜价下跌，铜精矿加工费下跌，硫酸价格下跌，参股公司复产不

及预期风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

假设2025-2027年铜价为80300/85000/8500元/吨（原值78000/79000/79000

元/吨），铜精矿加工费为25/-10/-10美元/吨（原值25/0/0美元/吨），

预计归母净利润分别为84.1/96.2/107.2 亿元（原预测值81.1/89.4/96.2

亿元），主因上调铜价及钨价预测，每股收益分别为2.43/2.78/3.10元，

当前股价对应PE分别为16.3/14.2/12.8x。公司国内大型露天铜矿成本低、

盈利稳健，贵金属价格上涨进一步摊低铜矿成本，主导的全球最大露天钨矿

投产放量，参股第一量子即将走出低谷期，盈利潜力大，充分受益于铜价上

行周期，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 521,893 520,928 331,844 344,504 344,504

(+/-%) 8.7% -0.2% -36.3% 3.8% 0.0%

净利润(百万元) 6505 6962 8409 9616 10721

(+/-%) 8.5% 7.0% 20.8% 14.3% 11.5%

每股收益（元） 1.88 2.01 2.43 2.78 3.10

EBIT Margin 1.6% 2.4% 3.5% 3.4% 3.4%

净资产收益率（ROE） 9.6% 8.9% 10.0% 10.6% 10.9%

市盈率（PE） 21.0 19.6 16.3 14.2 12.8

EV/EBITDA 20.4 15.9 14.7 14.4 14.2

市净率（PB） 2.03 1.75 1.63 1.51 1.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q3 归母净利润同比增长 35%。2025Q3 公司营业收入 1391 亿元，同比增长

12.8%，归母净利润 18.5 亿元，同比增长 35.2%；扣非归母净利润 19.1 亿元，同

比增长 94.7%。三季度公司毛利润 40.8 亿元，环比下降 11 亿元，主因铜精矿冶

炼加工费下滑。

自从 2023 年 11 月巴拿马铜矿关停以来，叠加全球新建冶炼厂集中投产，铜精矿

供应愈加紧张，即使大型冶炼企业，铜精矿长单比例相较往年也有一定下滑。当

前长单加工费和现货加工费劈叉，现货加工费在-40 美元/吨以下，长单加工费在

21 美元/吨。冶炼厂全部使用长单盈利尚可，如果使用部分现货，冶炼利润就会

受到影响。对于江西铜业而言，2025 年阴极铜产量目标 237 万吨，前三季度产量

估计 180 万吨，四季度生产压力不大。另外公司可以一定程度上灵活选择铜精矿、

冷料的使用配比，预计四季度加工费压力不会显著增加。

另外，公司半年报计提资产减值损失 7.8 亿元，其中大部分是存货跌价损失。随

着三季度铜价持续反弹，三季报拨回了一部分，所以三季度公司资产减值拨回 4.8

亿元。如果四季度铜价维持高位，仍有部分存货跌价计提拨回。

三季度销售费用高是季节特征。2025Q3 公司销售费用 3.6 亿元，显著高于二季度

0.2 亿元的水平。过往几年公司三季度销售费用显著高于其他季度。一般四季度

销售费用会显著低于其他季度。

图1：江西铜业单季度归母净利润（单位：亿元） 图2：江西铜业单季度销售费用（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测的敏感性分析

公司主要业务是铜矿山开采及铜冶炼，影响公司盈利的主要因素是铜价以及铜精

矿加工费，我们以铜价和铜精矿加工费两个变量进行盈利预测的敏感性分析。我

们在盈利预测中假设 2026 年铜价为 85000 元/吨，铜精矿加工费为-10 美元/吨。

我们列举不同铜价和铜精矿加工费情况下，公司 2026 年归母净利润的变化情况，

如下表所示：

表1：不同价格水平下公司 2026 年归母净利润（亿元）

铜价（元/吨）

7000 75000 80000 85000 90000

铜精矿加工费（美

元/吨）

-30 69.4 75.9 82.4 88.9 95.4

-20 73.0 79.5 86.0 92.5 99.0

-10 76.7 83.2 89.7 96.2 102.7

0 80.3 86.8 93.3 99.8 106.3

10 83.9 90.4 96.9 103.4 109.9
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资料来源：国信证券经济研究所预测

投资建议

假设 2025-2027 年铜价为 80300/85000/8500 元/吨（原值 78000/79000/79000 元/

吨），铜精矿加工费为 25/-10/-10 美元/吨（原值 25/0/0 美元/吨），预计归母

净利润分别为 84.1/96.2/107.2 亿元（原预测值 81.1/89.4/96.2 亿元），主因上

调铜价及钨价预测，每股收益分别为 2.43/2.78/3.10 元，当前股价对应 PE 分别

为 16.3/14.2/12.8x。公司国内大型露天铜矿成本低、盈利稳健，贵金属价格上

涨进一步摊低铜矿成本，主导的全球最大露天钨矿投产放量，参股第一量子即将

走出低谷期，盈利潜力大，充分受益于铜价上行周期，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 35620 30376 54764 60642 68176 营业收入 521893 520928 331844 344504 344504

应收款项 4410 6348 3637 3775 3775 营业成本 507899 502484 315074 327605 327605

存货净额 40538 44853 25708 26703 26685 营业税金及附加 1554 1680 996 1034 1034

其他流动资产 10358 21279 9955 10335 10335 销售费用 358 411 398 413 413

流动资产合计 102016 114995 106202 113596 121110 管理费用 2559 2856 2655 2756 2756

固定资产 32821 37077 35697 34082 32261 研发费用 1020 1118 996 1034 1034

无形资产及其他 7409 7338 7045 6753 6460 财务费用 384 791 664 689 689

投资性房地产 21097 14232 14232 14232 14232 投资收益 315 (2147) 100 1200 2500

长期股权投资 4808 19487 19887 21887 23887

资产减值及公允价值变

动 (481) (816) (900) (900) (900)

资产总计 168151 193128 183063 190548 197949 其他收入 (553) (963) (596) (634) (634)

短期借款及交易性金融

负债 38263 50539 50539 50539 50539 营业利润 8419 8779 10662 11674 12974

应付款项 14973 10915 6855 7121 7116 营业外净收支 (39) 330 0 0 0

其他流动负债 17060 24753 12621 13111 13102 利润总额 8380 9109 10662 11674 12974

流动负债合计 70296 86207 70016 70771 70757 所得税费用 1404 1686 1599 1751 1946

长期借款及应付债券 18639 17131 17131 17131 17131 少数股东损益 470 461 653 307 307

其他长期负债 2467 1987 1770 1554 1249 归属于母公司净利润 6505 6962 8409 9616 10721

长期负债合计 21106 19118 18901 18685 18381 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 91402 105326 88917 89456 89138 净利润 6505 6962 8409 9616 10721

少数股东权益 9327 9857 10314 10529 10744 资产减值准备 (24) 80 185 (32) (55)

股东权益 67422 77945 83832 90563 98068 折旧摊销 2672 2817 3588 4041 4269

负债和股东权益总计 168151 193128 183063 190548 197949 公允价值变动损失 481 816 900 900 900

财务费用 384 791 664 689 689

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 13407 (7074) 16957 (1007) (355)

每股收益 1.88 2.01 2.43 2.78 3.10 其它 220 55 272 246 270

每股红利 1.10 1.42 0.73 0.83 0.93 经营活动现金流 23261 3657 30312 13765 15751

每股净资产 19.47 22.51 24.21 26.15 28.32 资本开支 0 (5958) (3001) (3001) (3001)

ROIC 5.90% 8.07% 8% 9% 9% 其它投资现金流 (3443) (1050) 0 0 0

ROE 9.65% 8.93% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (3145) (21687) (3401) (5001) (5001)

毛利率 3% 4% 5% 5% 5% 权益性融资 121 304 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 4% 3% 3% 负债净变化 7332 326 0 0 0

EBITDA Margin 2% 3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (3797) (4934) (2523) (2885) (3216)

收入增长 9% -0% -36% 4% 0% 其它融资现金流 (23791) 21697 0 0 0

净利润增长率 9% 7% 21% 14% 11% 融资活动现金流 (16598) 12786 (2523) (2885) (3216)

资产负债率 60% 60% 54% 52% 50% 现金净变动 3518 (5244) 24388 5879 7533

股息率 2.8% 3.6% 1.8% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 32102 35620 30376 54764 60642

P/E 21.0 19.6 16.3 14.2 12.8 货币资金的期末余额 35620 30376 54764 60642 68176

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (126) 27511 9946 10827

EV/EBITDA 20.4 15.9 14.7 14.4 14.2 权益自由现金流 0 21897 26509 9202 10197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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