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 我们通过拆分江铜各业务来分析哪些业务受产品售价波动的影响

最大，主营收入中阴极铜和铜材加工占主要部分，稀贵金属和化

工产品占比较小，但如果从利润角度来分析，主要的盈利来自于

自产铜精矿（41%）、贵金属（32%）、铜材加工（19%）、硫酸（6%）。

其中自产铜精矿、金银、硫酸以及库存都与相对应产品价格敏感

性很高。 

 我们预测 2009 年公司黄金和硫酸产量分别是 6.8 吨和 220 万吨，

当金价上涨 10 元/克，EPS 增厚 0.42 分，当硫酸上涨 50 元/吨，

EPS 增厚 0.68 分。不同于市场普遍的计算方法，我们认为当铜价

价格波动时，公司的套保头寸会较大程度上影响铜价对 EPS 的敏

感度。我们预测 2009 年阴极铜产量是 72 万吨，其中自产铜精矿

17 万吨，假设套保比率分别是 50%、80%、100%，可以得出当

铜价上涨 1000 元/吨时，EPS 在不同的套保比率下可以增厚：2.21

分、1.50 分和 1.03 分。 

 根据我们的盈利预测模型，2009 年四季度铜、金、硫酸平均价格

相比三季度末分别上涨 6500 元/吨、18.5 元/克、120 元/吨，同时

由于 2009 年铜价基本处于单边上涨行情，一般情况下不会采取

100%的完全套保方式，我们预计套保比率在50-80%之间，则2009

年江铜 EPS 在 0.91 元左右。 
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江铜主营业务分析 

从 2005-2008 年的年报来看，江铜的收入主要来自于：阴极铜、铜材加

工和副产品（包括硫酸、金、银、钼等稀贵金属）。预计 2009 年各业务

收入占比是：阴极铜（49%）、铜材加工（29%）、硫酸（1%）、金银（12%）

和钼等稀有金属（1%）。 

 

图表 1 江铜 2009 年收入构成（预测） 

 

数据来源：金元证券 

 

主营收入中阴极铜和铜材加工占主要部分，稀贵金属和化工产品占比较

小，但如果从利润角度来分析，主要的盈利来自于自产铜精矿（41%）、

贵金属（32%）、铜材加工（19%）、硫酸（6%）。 

 

图表 2 江铜 2009 年营业利润构成（预测） 

 

数据来源：金元证券 
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 冶炼加工费 

目前国内冶炼企业的冶炼成本大致在 1800-2000 元/吨，换算成 TC/RC

费用约是 50 美元/吨和 5 美分/磅，2009 年 TC/RC 是 75 美元/吨和 7.5

美分/磅，每吨大约有 600-800 元利润。 

 

图表 3 铜加工费走势 

 

数据来源：中华商务网，金元证券 

 

江铜 2009 年铜冶炼产能是 90 万吨，预计开工率 80%，即年产量 72

万吨。其中我们估算自产铜精矿 17 万吨，自给率 23.6%；外购矿 55

万吨（其中国外采购 30 万吨）。 

 

预计 2009 年冶炼加工可以为公司贡献 2.3 亿营业利润。但是由于铜精

矿被高度垄断，在可以预见的将来加工费会呈现逐步下降的趋势，2010

年已经达成的长协矿协议是 50/5，也就是说 2010 年冶炼加工处于盈亏

平衡状态，无法给公司贡献利润。 

 

 自产铜精矿 

公司自有铜精矿一直是主要利润来源，这部分受铜价变动敏感性高，也

是公司整体业绩受铜价影响的主要原因，预计在 2012 年之前公司自有

矿产量不会有大幅提升，将维持在 16-18 万吨左右。2012 年后，随着

德兴铜矿扩充完成，以及海外阿富汗艾娜克项目和北秘鲁铜业项目的逐

步投产，自产矿产量有望提高至 25 万吨/年。 

 

江铜自产铜精矿成本我们估算在 17000-19000 元/吨，且成本不随铜价

的改变而改变，预计 2009 年阴极铜平均销售价格是 38000 元/吨，营业



2010 年 3 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-3- 

利润约 26.8 亿。 

 

 铜材加工 

铜材加工费不会随着铜价的波动而变化，生产周期短，一般企业都是根

据订单来采购原材料，行业整体利润率都不高。江铜加工的铜材主要是

铜杆线，毛利率这些年基本处于缓慢下降的趋势，而且在可以预见的将

来都不会有大幅提高的可能，会维持在 8%附近。所以尽管铜材加工可

以大幅提高收入，但是对利润贡献偏小，预计 2009 年江铜铜材加工产

能是 46 万吨，100%开工率，2010 年产能不会有明显增加。这部分营

业利润预计是 11.2 亿元。 

 

 金银贵金属 

一般铜精矿中含金 0.17-0.27 克/吨，银 25-32 克/吨，大多数外购的铜

精矿中不计入这部分副产品的价格，所以预计 2009 年贵金属销售收入

只占总收入的 12%，但却贡献了 35%的营业利润。 

 

2009 年江铜自产金 5 吨，外购铜精矿中含金 1.8 吨，考虑到 2009 年下

半年黄金价格站上 1000 美元/盎司，金银副产品可以获利 19.15 亿元。 

 

 硫酸 

硫酸主要用于化肥（磷肥）的生产，平均一吨磷肥需要 1.17 吨硫酸，

而硫酸的来源主要有三种：1、进口硫磺（石油、天然气副产品）制酸；

2、硫精矿炼铁副产品；3、铜精矿炼铜副产品（平均每冶炼一吨铜可生

产三吨硫酸）。由于硫精矿炼铁过程中会造成非常严重的环境污染，所

以从 2007 年开始国家逐步关停硫精矿冶炼厂，再加上当时原油价格的

飚升导致国内硫酸价格达到了创纪录的 1500 元/吨以上，所以 2008 年

江铜硫酸业务盈利占比达到了 26%，但从 2008 年下半年开始硫酸价格

快速回落，一度跌至 200 元/吨。最近几个月价格回升至 450 元/吨，但

总体上国内硫酸供大于求，我们预计硫酸价格将在较长时期维持在

300-500 元/吨。 

 

预计 2009 年江铜硫酸产量是 220 万吨，成本大致在 100-200 元/吨，

所以硫酸是毛利率仅次于贵金属的一大主要盈利业务，2009 年盈利预

计是 5.5 亿元。 
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图表 4 硫酸价格走势 

 

数据来源：中华商务网 

 

 库存溢价 

外购铜精矿往往有三个月的船期，企业需要备有一定量的铜精矿以满足

正常生产，再加上产成品的销售周期，所以江铜需要维持一定的库存量。

由于铜价波动较大，当库存量较大时，一旦铜价快速下跌会造成大量库

存跌价损失（不考虑套保的情况下），2008 年度江铜曾大幅计提 5.8 亿

元存货跌价损失。2009 三季报显示存货达到了创纪录的 100.98 亿，有

市场人士认为是管理层坚信铜价后市上涨的概率较大而加大存货量以

增厚业绩，但我们认为主要是三季度销售不太顺畅所导致，存货周转天

数从 60 天上升到 74 天。剔除金银、硫酸等产品，预计库存铜精矿及阴

极铜 17.8 万吨。 

 

不考虑个别季度库存的突然变动，假设企业平稳生产，库存维持常态，

根据江铜的库存周转率可以得出平均库存是 12.72 吨，其中自产铜精矿

3.18 吨（可以看出 09 三季度末公司库存确实较高）。 

 

表格 1 江铜营运能力分析 

 09Q3 09Q2 09Q1 08Q4 08Q3 08Q2 08Q1 07Q4 07Q3 07Q2 07Q1 

  营业周期(天) 85.49 79.08 78.22 70.6 77.78 82.86 96.13 87.82 98.7 101.63 83.45 

  存货周转天数(天) 74.33 65.08 65.14 60.4 66.29 70.63 81.03 76.51 84.69 87.02 72.77 

  存货周转率(次) 3.63 2.77 1.38 5.96 4.07 2.55 1.11 4.71 3.19 2.07 1.24 

数据来源：公司年报，金元证券 

 

敏感性分析 

通过上述盈利构成分析，我们可以发现冶炼加工费、铜材加工费都不会
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受铜价影响，而自产铜精矿、金银、硫酸以及库存都与相对应产品价格

敏感性很高，所以我们主要分析铜、金、硫酸价格波动对江铜的盈利的

影响。 

 

我们假设公司保持平稳生产，2009 年度每个季度铜精矿产量 4.15 万吨，

库存约 9.37 万吨，金银、硫酸由于销售周期短，则只考虑产量。 

 铜 金 硫酸 

产量&库存 13.52 万吨 1.67 吨 55 万吨 

 

还有一点需要考虑的是江铜为了对冲价格波动的风险，会在期货市场套

期保值。由于缺乏相关江铜套保策略的公开资料，按照行业通常做法，

作为冶炼企业一般是空头套保，当铜价上涨时，套保头寸面临损失。我

们假设公司对于自产铜精矿不采取套保，外购铜精矿会根据一定的套保

比率来建立空头头寸。假设套保比率分别是 50%、80%、100%，那么

会受铜价波动影响的铜精矿存量分别是： 

套保比率 50% 80% 100% 

铜精矿（万吨） 8.91  6.05  4.15  

 

假设下一季度铜、金、硫酸分别上涨 1000 元/吨（按不同套保比率计算）、

10 元/克、50 元/吨，由于产销保持平稳，这部分因产品价格上涨所带来

的利润并不会导致三费和折旧的同比增加，以综合税率 25%计算，净利

润及 EPS 增加： 

 铜+1000 元/吨 金+10 元/

克 

硫酸+50 元/

吨 50% 80% 100% 

对应各业务净利增加（万元） 6684  4541  3112  1670  2750  

EPS 增厚（分） 2.21  1.50  1.03  0.42  0.68  

2009 年盈利预测 

根据上述敏感性分析，2009 年四季度铜、金、硫酸平均价格相比三季

度末分别上涨 6500 元/吨、18.5 元/克、120 元/吨，按照上述计算方法，

总的 EPS 可以增厚： 

 套保 50% 套保 80% 套保 100% 

EPS 增厚 0.168 元 0.122 元 0.091 元 

 

由此可以计算出 2009 年四季度和年度 EPS 分别是： 

 套保 50% 套保 80% 套保 100% 

09 四季度 EPS 0.358 元 0.322 元 0.281 元 
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09 年度 EPS 0.938 元 0.892 元 0.861 元 

 

由于 2009 年铜价基本处于单边上涨行情，一般情况下不会采取 100%

的完全套保方式，我们预计套保比率在 50-80%之间，则 2009 年江铜

EPS 在 0.91 元左右。 
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