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6－12 个月目标价： 48.00 元 

当前股价： 35.98 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3128.47 

总股本(百万) 3023 

流通股本(百万) 1741 

流通市值(亿) 626 

EPS（E） 0.12 

每股净资产（元） 6.99 

资产负债率 38.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

江西铜业 2.68 -9.16 5.30 

上证综合指数 2.51 -4.11 12.56 
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业绩符合预期 未来铜精矿产量稳步增加 

3 月 30 日，江西铜业公布了 09 年业绩报告，公司 09 年实现营业收入

517.14亿元，同比减少4.18%；实现营业利润31.09亿元，同比增加3.50%；

实现利润总额 31.76 亿元，同比增加 5.49%；实现归属母公司普通股股东

的净利润 23.49 亿元，同比增加 2.81%；归属母公司普通股股东的扣除非

经常性损益净利润为 22.23 亿元；实现基本每股收益 0.78 元，符合我们此

前的预期。 

投资要点： 

 公司资源控制量有望继续增加。公司目前拥有铜资源储量 1600 万吨，
金 400 多吨，银 9000 多吨，还拥有钼、铅锌以及稀散金属储量，公
司未来将继续实施资源开发战略，公司目前推进现有矿山周边的深部
勘探也有望见成效，公司资源储量有望继续增加。 

 公司未来三年铜精矿产量将逐年增加。公司武山铜矿 5000 吨/日扩产
改造项目已经完成，德兴铜矿 13 万吨/日扩产工程、城门山铜矿二期
扩建工程、永平铜矿露转坑项目、东乡铜矿 5 号矿体深部开采工程等
项目正顺利推进，银山矿业 5000 吨/日扩产工程已完成前期工作。艾
娜克铜矿项目正在积极推进；北方秘鲁项目正在优化可研。随着这些
项目的陆续建成投产，公司未来三年铜精矿产将逐年增加。 

 铜冶炼也加工能力也进一步提升。铜冶炼能力将从目前的 90 万吨/年
提升到 100 万吨，45 万吨/年的铜加工能力使公司保持国内最大铜加工
企业地位。 

 给予公司推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 1.76、2.28
和 2.92 元，作为国内铜行业中拥有最丰富的资源储量、最高铜精矿自
产量、最大的铜加工能力以及完善的公司治理和资源扩张战略的有效
实施，我们看好公司的长期投资价值，维持对公司推荐的投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 51715 82214  95950 103056 
收入同比(%) -4% 59% 17% 7%
归属母公司净利润 2349 5315  6898 8815 
净利润同比(%) 3% 126% 30% 28%
毛利率(%) 10.8% 12.9% 13.8% 15.6%
ROE(%) 10.3% 18.9% 19.7% 20.1%
每股收益(元) 0.78 1.76  2.28 2.92 
P/E 46.30 20.46  15.77 12.34 
P/B 4.77 3.86  3.10 2.48 
EV/EBITDA 32 13  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  江西铜业主要矿产资源储量 
 持股比例 铜金属(万吨) 金(吨) 银（吨） 钼（万吨） 锌（万吨） 铅（万吨） 

原四个矿山 100% 912 260 7379 27   
艾娜克铜矿 20% 1100      
Galeno 矿区 40% 330 79  8.6   
Hilorico 金矿 40%  26.4 166    

Pashpap 铜钼 40% 65   5   
银山和东同矿 100% 97.5 103.2 1614.4  7.4 6.2 
德兴铜矿新增  253.6      
权益储量  1641.10 405.36 9059.80 32.44 7.40 6.20 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  未来三年铜精矿产量预测（金属量，万吨） 
 2010E 2011E 2012E
铜精矿产量 18 22 25
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  未来三年阴极铜产量预测（万吨） 
 2010E 2011E 2012E
阴极铜产量 100 100 100
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  未来三年铜加工产量预测（万吨） 
 2010E 2011E 2012E
铜加工产量 48 50 50
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  未来三年贵金属产量预测（吨） 
 2010E 2011E 2009E
黄金 22 25 26
   其中：自产 6 8 9
白银 460 500 550
   其中：自产 160 160 180
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  未来三年主要产品价格预测 
 2010E 2011E 2012E
铜（元/吨） 60000 65000 70000
黄金（元/克） 250 260 260
白银（元/克） 3.8 4.0 4.1
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 20587 32109  39512 45106 营业收入 51715  82214  95950 10305
  现金 3600 8221  9595 10306 营业成本 46148  71610  82676 87008 
  应收账款 1729 2513  2869 3119 营业税金及附加 284  493  576 618 
  其他应收款 827 1422  1713 1775 营业费用 296  551  576 618 
  预付账款 1356 1792  2067 2240 管理费用 1083  1727  2015 2164 
  存货 11490 14878  17193 18503 财务费用 367  420  494 358 
  其他流动资产 1585 3282  6076 9164 资产减值损失 109  0  0 0 
非流动资产 17448 20581  22765 23515 公允价值变动收益 -63  0  0 0 
  长期投资 406 406  406 406 投资净收益 -255  0  0 0 
  固定资产 12405 15569  18109 19580 营业利润 3109  7414  9613 12290 
  无形资产 1104 1104  1104 1104 营业外收入 97  0  0 0 
  其他非流动资产 3532 3502  3146 2424 营业外支出 29  0  0 0 
资产总计 38034 52690  62277 68620 利润总额 3176  7414  9613 12290 
流动负债 9505 18680  21173 18459 所得税 830  1951  2523 3228 
  短期借款 2531 10966  12424 9264 净利润 2347  5463  7090 9061 
  应付账款 2140 2927  3354 3531 少数股东损益 -3  148  192 246 
  其他流动负债 4834 4786  5394 5664 归属母公司净利润 2349  5315  6898 8815 
非流动负债 5354 5344  5355 5351 EBITDA 3476  8551  11008 13697 
  长期借款 112 112  112 112 EPS（元） 0.78  1.76  2.28 2.92 
  其他非流动负债 5242 5232  5243 5239   
负债合计 14859 24024  26528 23811 主要财务比率   
 少数股东权益 361 509  702 948 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 3023 3023  3023 3023 成长能力   
  资本公积 5319 5319  5319 5319 营业收入 -4.2% 59.0 16.7 7.4%
  留存收益 14402 19717  26615 35430 营业利润 3.5% 138.5 29.7 27.8
归属母公司股东权益 22814 28157  35048 43862 归属于母公司净利润 2.8% 126.2 29.8 27.8
负债和股东权益 38034 52690  62277 68620 获利能力   
   毛利率(%) 10.8 12.9 13.8 15.6
现金流量表  单位:百 净利率(%) 4.5% 6.5% 7.2% 8.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.3 18.9 19.7 20.1
经营活动现金流 1722 390  3455 6041 ROIC(%) 9.8% 16.1 17.4 19.4
  净利润 2347 5463  7090 9061 偿债能力   
  折旧摊销 0 717  900 1049 资产负债率(%) 39.1 45.6 42.6 34.7
  财务费用 367 420  494 358 净负债比率(%) 17.81 47.02 47.91 40.05
  投资损失 255 0  0 0 流动比率 2.17  1.72  1.87 2.44 
营运资金变动 0 -7466  -5111 -4518 速动比率 0.96  0.88  1.01 1.39 
  其他经营现金流 -1247 1256  82 91 营运能力   
投资活动现金流 -3143 -3997  -3000 -1800 总资产周转率 1.43  1.81  1.67 1.57 
  资本支出 2857 4000  3000 1800 应收账款周转率 32  37  33 32 
  长期投资 -360 0  0 0 应付账款周转率 26.61  28.26  26.32 25.27 
  其他投资现金流 -645 3  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -822 8228  918 -3531 每股收益(最新摊薄) 0.78  1.76  2.28 2.92 
  短期借款 -432 8435  1458 -3160 每股经营现金流(最新 0.57  0.13  1.14 2.00 
  长期借款 -35 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.55  9.31  11.59 14.51 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -37 0  0 0 P/E 46.30  20.46  15.77 12.34 
  其他筹资现金流 -318 -207  -540 -370 P/B 4.77  3.86  3.10 2.48 
现金净增加额 -2242 4621  1374 711 EV/EBITDA 32  13  10 8 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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