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 公司是国内规模最大的铜业一体化企业，业务涵盖铜矿采选、冶炼、加工。

铜资源储量，产量均为国内第一。截至 2009 年，公司资源储量为铜金属 1131
万吨，黄金 362 吨，海外权益储量铜 407 万吨、黄金 42.16 吨，均远超国

内同行。 

 公司已形成完整铜产业链，而铜行业的利益分配格局决定了利润主要集中

在上游矿山。过去数年，自产的 16 万吨铜精矿为公司贡献了近 4 成的利润。

未来 2 年德兴铜矿，城门山铜矿扩建工程将逐步完工，预计 2011 年，公司

的铜精矿产能将达到 22 万吨，较 09 年的 16.7 万吨，增幅超过 30%。 

 化工产品的价格在经历了 09 年的低迷之后正逐渐走出低谷，另一类副产品

黄金的价格始终维持在高位。在冶炼费下降，冶炼业务盈亏平衡的情况下，

化工和贵金属可望成为冶炼业务盈利的主要支撑力量。铜材加工业务则将

继续保持平稳，是公司稳定的盈利来源。 

 2009 年初至今，铜价涨幅超过 160%，但实体经济需求的恢复并不如价格

一般强劲。相信很难就 2010 年铜消费作精确预估，但若与 07 年作比较，

我们认为终端消费显著超越 07 年似缺乏支持，但其面对的将是自 07 年已

有及其后形成的供应能力，逻辑上应高于 07 年的水平。我们判断，2010
年铜延续过剩应是大概率事件。 

 2010 年，预计铜价将在基本面供需情况好转和投资性需求收缩之间反复，

我们倾向于认为，基本面的改善将弱于金融属性下降带来的影响。如此背

景不足以支持未来铜价持续盘旋于高位。 

 按 2010-2012 年铜价 55000、55000、60000 元/吨的主要假设，我们预测

公司每股收益分别为 1.58、2.00 和 2.46 元/股。对应 2010 年 PE 为 24 倍，

与国内同行比较，估值相对合理。考虑到铜价现已接近历史高价，我们认

为，流动性收缩预期下公司盈利和估值水平难以有效提升。首度研究覆盖，

予“中性”评级。 

 风险提示：铜价、金价大幅下跌的风险；公司改、扩建项目进展低于预期。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 53972.4 51714.6 70711.8 73072.4 80287.3

(+/-%) 30.3 -4.2 36.7 3.3 9.9

归属母公司净利润(百万元) 2285.1 2349.3 4775.4 6054.4 7426.3

(+/-%)  -44.7 2.8 103.3 26.8 22.7

EPS(元) 0.76 0.78 1.58 2.00 2.46

P/E(倍) 49.5 48.2 23.8 18.8 15.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司概况：国内铜业龙头企业 

江西铜业是中国规模最大的铜业企业，业务涵盖铜矿采选、冶炼、加工，同时也是重

要的贵金属，稀散金属生产商。旗下拥有 6 座矿山，1 家冶炼厂和 6 家铜材加工厂，

已构建完整铜产业链。 

截至 2009 年，公司的资源储量为铜金属 1131 万吨、黄金 362 吨、银 9689 吨、钼

27.5万吨、伴生硫及共生硫 10899万吨。海外权益储量为铜 407 万吨、黄金 42.16 吨。

2009 年，公司矿产铜 16.7 万吨，阴极铜产量 80.2 万吨，分别占全国总产量的 16%
和 19.5%。 

纵观过去数年，阴极铜、铜材加工等铜相关业务是公司主要收入来源。从利润来看，

矿产铜是盈利的主力；副产品黄金，硫酸对利润有显著贡献。 

图 1 收入主要来自铜相关业务  图 2 副产品对利润贡献显著 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究  资料来源：公司资料，华泰联合证券研究 

公司秉承“发展矿山、巩固冶炼、精深加工、相关多元”的发展战略，已形成矿山采

选，精铜冶炼，铜材深加工的完整产业链，成为国内规模最大的一体化铜业公司。 

图 3 公司已形成完整铜产业链 

 
资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所整理 

国内最大铜业企业，铜

储量，产量均全国第一。 
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公司经过多年发展，已形成稳定的盈利模式。公司的盈利基本遵循目前铜行业的利益

分配格局：上游矿山享受铜价上涨带来的收益；中游冶炼的收入来自冶炼费和副产品，

在冶炼费下降的大背景下，盈利将更多的依赖于副产品的收益。下游铜加工采用“成

本加成”定价模式，保持稳定的盈利。 

图 4 公司已形成稳定的盈利模式 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

国内最大铜企，资源量优势明显 

公司国内现有矿山 6 座，分别为德兴铜矿、永平铜矿、城门山铜矿、武山铜矿、东同

铜矿和银山铅锌矿。 

与国内其他铜企业相比，江西铜业在资源，规模方面具有明显优势。2009 年江西铜

业的铜精矿产量 16.7 万吨，是云南铜业的 2.8 倍，是铜陵有色的 3.8 倍。 

表 1 江西铜业资源储量丰富 
公司 产品 直接控制 间接控制 合计

江西铜业 铜（万吨） 1131 407 1538

 黄金（吨） 362 42 405

 白银（吨） 9689  9689

云南铜业 铜（万吨） 74 46 120

铜陵有色 铜（万吨） 158  158

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

国内矿山有序扩产 

德兴铜矿：主力矿山，扩产是未来看点。德兴铜矿是公司的主要矿山，位于江西上饶

德兴市，是亚洲最大的露天铜矿。德兴铜矿铜储量 719 万吨，金储量 188 吨，银储

量 2270 吨并伴生钼、硫等元素。德兴铜矿属于斑岩铜矿，矿藏储量大而集中，埋藏

浅，剥采比小，矿石可选性好，综合利用元素多。目前日处理原矿石 10 万吨/天，年

产铜精矿 12 万吨，黄金 5 吨，白银 20 吨。 

德兴铜矿始建于 1958 年，下辖三个采场：铜厂矿、富家坞矿及朱砂红铜矿。铜厂矿

是德兴矿的主矿区，铜储量 366 万吨，年采矿石 2000 多万吨；富家坞矿铜储量 233 

矿山扩建完成后，铜精

矿产量将有目前16.7万
吨增长至 2011 年 22 万

吨水平，增幅超过 30% 
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万吨，年采矿石 500 多万吨。朱砂红铜矿为公司保留矿山，现处于探矿阶段，已探

明铜资源储量 120 万吨，未来 1-2 年内没有开采计划。 

德兴铜矿有两个选矿厂：大山选矿厂和泗州选矿厂。大山选矿厂矿石处理能力为 6 万
吨/日，四洲选矿厂为 4 万吨/日。目前，大山选矿厂正在进行 3 万吨日处理量扩建工

程，预计 2010 年底建成，届时德兴矿的生产能力将由现在的 10 万吨/日提升至 13
万吨/日，每年将新增铜精矿含铜 4.1 万吨、含金 61 千克、含银 25.3 吨、含钼 1614 
吨，含硫 87597 吨。 

永平铜矿：产量保持稳定。永平铜矿是目前国内第二大露天铜矿，也是公司第二大铜

矿山，年产铜精矿 1.5 万吨。永平铜矿铜储量 130 万吨，铜品位 0.5%，银品位 8.2
克/吨。矿山经过 20 年的露天开采，大部分储量已被采出，但在露天坑底部，可供开

采的资源依然较为丰富，现已探明永平铜矿地下目前可开采的矿石储量为6580 万吨，

铜品位 0.59%。 

公司为保证矿山的稳定供应，正在进行露转坑项目的建设，预计 3 月将建成投产。届

时，公司将由露天开采 10000 吨/日转为露天开采 5000 吨/日和井下开采 5000 吨/
日。总产量将保持不变。 

城门山铜矿：增产在即。城门山铜矿位于江西省九江市西南，是我国已探明的 18 座

大型铜矿之一和 9 大稀有散金属矿床之一，矿石储量 2.2 亿吨，铜储量 165 万吨、

硫储量 3768 万吨，。平均铜品位 0.77%，硫品位 16.3%。 

城门山铜矿正在进行二期扩产工程，建成后将使选矿日处理能力由 2000 吨提升到

7000 吨，达产时铜精矿产能将由现在的 6000 吨增加至 14817 吨/年，硫 25814 吨
/年、金 232 千克/年、银 15142 千克/年及硫精矿 60.7 万吨/年（折标准硫精矿 703,542 
吨）。预计项目 2010 年底完成。 

武山铜矿：深挖提升产量。武山铜矿根据其地理位置分为南、北两个矿带。北部矿带

铜储量 83.8 万吨，硫储量 1226 万吨；南部矿带铜储量 53.2 万吨。武山铜矿日采

选 5000 吨技改工程采用英国麦康公司的先进技术，建成后，武山铜矿井下延伸深度

可达到-510 米，日采选综合处理能力将提升到 5000 吨以上。项目已于 2009 年底建

成，预计 2010 年武山铜矿铜精矿产量为 1.28 万吨、硫 17.1 万吨、金 218 千克、银

7512 千克。 

银山矿：老矿新生。银山铅锌矿是一个历史悠久的老矿山，自 1958 年建矿以来，经

过 52 年的开采，铅锌资源已经衰竭。但随着银山九区铜金矿的探明，公司加快了矿

山开发，并由井下开采转变为露天开采。银山矿露天开采始于 1992 年， 2001 年日

处理能力达 1200 吨。2008 年 11 月，银山矿业九区铜金矿 5000 吨改扩建项目动工，

预计 2010 年底建成投产。项目建成后年产量可达铜精矿 6268 吨，金 333 公斤、

银 5563 公斤，硫精矿 126381 吨。 

东同铜矿：稳定增产。东同铜矿于 1973 年 8 月建成投产，前期由于铜矿资源已近枯

竭，公司加大了探矿力度，并在 2005 年成功探获-235 米 33 线盲富矿体。目前正在

进行五号矿体深部开采项目，按照工程进度，预计 2010 年 11 月项目投产时，东同矿

业的生产能力将由现在的 500 吨/日增加到 1200 吨/日，年产铜金属量将由目前的

1700 吨提升至 3300 吨。 
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表 2 公司控制的矿山资源 

铜矿名称 
铜储量 

（万吨） 
品位 

产能 

（万吨） 
开采方式 在建，扩建工程 

铜厂 366 0.4% 10.8 露天 

富家坞 233 0.5% 2.1 露天 德兴铜矿 

朱砂红 120 0.4%   

德兴铜矿扩大采选规模技改工程，新增

铜精矿含铜4.1万吨，预计年底建成 

永平铜矿  130 0.5% 1.5 露天 
永平铜矿露天转地下技改工程，铜产量

维持不变，3月投产 

城门山铜矿  165 0.7% 0.65 坑采 
城门山铜矿二期扩建工程，年产铜精矿

14817吨，预计年底建成 

武山铜矿  137 0.9% 0.98 坑采 
武山铜矿日处理5000吨扩产挖潜工

程，年产铜精矿1.28万吨，已建成 

银山矿  0.4% 0.36 露天 
银山九区铜金矿 5000 吨改扩建 

工程，预计年底建成 

东同铜矿  

98 
0.9% 0.17 露天 

5 号矿体深部开发工程，年产铜精矿 

3300 吨，预计 11月建成 

阿富汗艾娜克 

铜矿（25%） 
 275 1.6%   2011 年后出产铜精矿 

Galeno 132 0.5%   北秘鲁铜业 

（40%） Pashpap  63.5 0.6%   

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

海外项目进展顺利 

除国内资源，公司也在积极开拓海外资源。公司联合中国冶金集团竞得了阿富汗艾纳

克铜矿采矿权，占有 25%股权，目前项目进展顺利，已完成提前投产方案编制和主要

设备招标定货，预计 2011年一期项目将投产，开采初期预计将增加公司铜精矿产量 1

万吨。此外公司还联合五矿收购了北秘鲁铜业公司 100%股权，公司占有 40%的权益。

项目已启动土地征购工作，短期尚不能产生盈利。 

精矿产量逐步提升 

随着国内矿山改、扩建项目逐步完工和海外项目启动，未来 3年公司铜精矿产量有望

从现在的 16.7万吨提升至 22万吨，增幅超过 30%。在维持 90万吨冶炼产能不变的情

况下，公司的精矿自给率也将随之提高，未来有望充分享受铜价高企时丰厚的收益。 

表 3 未来 3 年铜精矿产量预测 
 2009 2010E 2011E 2012E

德兴铜矿  12.5 13.1 16.1 17.0
永平铜矿 1.5 1.5 1.5 1.5
城门山铜矿 0.65 0.65 1.48 1.48
武山铜矿 0.98 1.28 1.28 1.28
银山矿 0.36 0.36 0.63 0.63
东同铜矿 0.20 0.30 0.33 0.33
合计 16.19 17.19 21.82 22.22
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所。注：未计算艾娜克铜矿产量 
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冶炼业务平稳，盈利主要靠副产 

产能稳定，加工费下降影响利润 

公司旗下贵溪冶炼厂是国内规模最大、技术最先进的铜冶炼厂之一，阴极铜产能 90
万吨/年。2009 年产量为 80.2 万吨，预计 2010 年将达到 90 万吨。 

贵溪冶炼厂的原料主要来自三部分：公司自产铜精矿约 17 万吨，外购铜精矿 34 万吨，

外购废杂铜 30 万吨。外购铜精矿中，进口铜精矿约 30 万吨，70%为长单，按照“LME
铜价-TC/RC”方式定价；另有 4 万吨为国内采购，按照“精铜价格折扣（83%-85%）”

方式定价。废杂铜则通过国内市场采购。 

冶炼收入主要来自加工费，TC/RC 的变化将显著影响该业务利润。2010 年 TC/RC 冶

炼费谈判结果 46.5/4.65，折人民币约 1855 元/吨，而贵溪厂的冶炼成本约 2200 元/
吨预计今年冶炼业务略亏。盈利将主要来自冶炼副产品硫酸，黄金。现黄金价格维持

高位、硫酸价格有望回升，副产品可望成为冶炼业务盈利的主要支撑力量。 

图 5  TC/RC 未来仍将在低位徘徊 

资料来源：Brook Hunt 

副产品产量增长，构成盈利补充 

公司黄金的主要来源是外购铜原料中含有的黄金以及自产的黄金，利润则主要来自外

购的铜精矿中不计价的黄金及自产的黄金。2010 年计划生产黄金 22 吨，其中自产约

6 吨，外购原料中不计价的黄金约 1.87 吨。贵金属将是公司将是利润的重要来源之一。 

表 4 未来 3 年黄金产量预测                                       （单位：吨） 
 2009 2010E 2011E 2012E

德兴铜矿 5.00 5.50 5.60  5.60 
城门山铜矿 0.10 0.10 0.23  0.23
武山铜矿 0.17 0.22 0.22  0.22
银山矿 0.19 0.19 0.33  0.33
自产黄金 5.26 6.01 6.38  6.38
  
外购不计价黄金 1.48 1.87 1.65 1.65
总计 6.74 7.88 8.03 8.03
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所。注：只计算对盈利有影响的黄金产量 

TC/RC下降影响冶炼利

润，副产品贵金属、化

工产品挑大梁。 
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表 5 未来 3 年白银产量预测                                       （单位：吨） 
 2009 2010E 2011E 2012E

德兴铜矿 20.89 20.89 45.00 45.00
永平铜矿 16.80 16.80 16.80 16.80
城门山铜矿 6.5 6.50 15.10 15.10
武山铜矿 4.96 7.50 7.50 7.50
银山矿 2.9 3.70 5.50 5.50
自产白银 52.05 55.39 89.90 89.90
  
外购不计价白银 44.35 56.09 49.57 49.57
合计 96.40 111.48 139.47 139.47
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所。注：只计算对盈利有影响的白银产量 

除贵金属外，化工产品也是公司利润的重要来源之一。公司的化工产品分为两部分，

一是矿山自产硫精矿；二是冶炼过程中制取的硫酸。自产硫精矿主要来自德兴铜矿。

而城门山、武山、银山矿扩建工程完工后，预计将增加标硫产量 70 万吨/年。2010
年，公司预计将生产硫精矿 168 万吨。 

硫酸的价格在经历了 08 年的大幅下跌之后，始终在低位徘徊，09 年下半年受到国际

磷肥和硫磺价格上涨的带动，硫酸价格正逐渐走出低位。现在，硫酸的市场销售价格

已经达到 400 元/吨。我们认为未来硫酸价格有望稳步回升。对公司而言，贵溪冶炼

厂的硫酸成本约为 170 元/吨，在现在 400 元/吨的价格水平下，利润相当丰厚。2010
年，公司预计将生产硫酸 231 万吨。 

图 6 黄金价格维持高位  图 7 硫酸价格逐步回升 
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表 6 未来 3 年硫化工产品产量预测                               （单位：万吨） 
 2009 2010E 2011E 2012E

硫精矿 163 168 238 238
硫酸 225 231 310 310
资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 
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加工毛利较低，胜在规模和稳定 

公司铜材加工产品种类丰富，包括铜杆、铜箔、漆包线及精密铜管等，已形成较为完

整的铜加工产品系列。目前产能 45 万吨，包括铜杆线 37 万吨，铜箔 1 万吨，漆包

线 1 万吨以及精密铜管 4 万吨。09 年铜材产量 48.4 万吨，预计今年产量将保持稳定。 

公司加工业务的收入虽然在其总收入中的比例较高，但其毛利率却不高。铜材加工采

用“金属价格+加工费”的成本加成模式定价，加工盈利取决于加工费的多寡，毛利

率较为稳定，我们预计铜杆的加工毛利率在 9%左右，其他加工产品为 4-5%。但因其

规模较大，对公司盈利仍有较大的贡献。 

表 7 未来 3 年铜材加工量及毛利率预测                       （单位：万吨，%） 
 2009 2010E 2011E 2012E

铜材加工量 48.4 48.3 52 52
综合加工毛利率 7.24% 7.41% 7.41% 7.42%
资料来源：华泰联合证券研究所 

稀散金属盈利增长，但贡献有限 

江西铜业除铜、黄金外，还出产钼、硒、碲、铋等金属，2009 年共生产标准钼精矿

（平均品位 45%）4166 吨、硒产品约 329 吨、铼酸铵 278 千克、精碲 50 吨、精铋

800 吨。 

钼精矿和精铋是稀散金属利润贡献的主力，原因是两者的产量较大，钼精矿主要来源

是德兴铜矿，2009 年产量达到了 4166 吨，预计未来钼精矿产量将达到年产 5000 吨。

其余硒、碲和铼等金属产量较小，盈利贡献有限。 

表 8 未来 3 年稀散金属预测                                      （单位：吨） 
 2009 2010E 2011E 2012E

钼精矿 4166 5000 5000 5000
硒产品 329 329 329 329
精碲 50 50 50 50
精铋 800 800 800 800
铼酸铵（千克） 2786 2800 2800 2800
资料来源：华泰联合证券研究所 

综合来看，公司的未来盈利增长仍将依靠矿产铜；黄金、硫酸等副产品也将贡献部分

利润。加工业务，虽然盈利能力不高，但因其规模较大，也将为公司提供不少利润。

冶炼业务则受冶炼费下降影响，盈利能力较低。 

铜价：历史高价区域恐难持续 

价格处于高位，但需求落后于价格 

2009 年，受各国财政刺激政策和经济触底回升的共同作用，铜价呈现出单边上涨的

走势。目前铜价仍处涨势，但震荡逐渐加大。按 3 月 31 日 LME 市场 3 月期铜 7800
美元的收盘价计算，铜价涨幅超过 160%。 

然而，我们观察到，铜的终端消费情况却不如价格走势那么强劲。从消费区域来看，

铜材产量维持，毛利率

较低，胜在规模和稳定

性。 
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中国需求仍是主要支撑力量，欧美需求虽已触底，但增长缓慢。 

2009 年中国撑起全球铜消费 

2009 年上半年，中国的基建投资、收储，下半年家电、汽车、房地产等下游行业的

复苏，拉动了铜材及其上游精铜的消费需求。下半年，美欧等发达国家房地产行业和

汽车行业的复苏，成为铜需求的另一支撑。 

图 8  LME 现货铜价及库存 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究 

根据 Brook Hunt 的统计，2009 年中国精铜表观需求增长了 23%，欧美等发达国家则

下降了 15.1%。中国的强劲复苏弥补了欧美的需求下滑，但总体而言，2009 年全球

精铜的需求下降了 5.1%，消费并不像价格那般强劲。 

表 9 世界铜供需平衡预测      
 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

精矿产量 14942 15139 15576 15597 15833 15832 16686
回收铜 2644 2763 2989 3097 3317 3285 3543
供给总量 16597 17310 18040 18361 18314 18406 19246
需求量 16959 17500 17977 18019 17103 18138 19397
平衡 -362 -190 63 342 1211 269 -151
资料来源：Brook Hunt，MBR，华泰联合证券研究整理 

主导因素转换，铜价上涨动能渐失 

作为大宗工业原材料，铜兼具商品属性和金融属性。前者反映铜的实体经济供需，而

后者则主要体现为投资性需求。 

2010 年，铜的商品属性和金融属性间的博弈仍将继续。预期铜价将在基本面供需情

况好转和投资性需求收缩之间反复，我们倾向于认为，供需基本面的改善将弱于金融

属性下降带来的影响，铜价上涨的动能渐失。 

2009 年金融属性主导铜价 

2009 年投资性需求是铜价的主导因素。我们观察到的是，2009 年全球精铜需求下滑

5.1%，下半年库存也出现明显上升，但铜价却从 2009 年初的不到 3000 美元涨到了

相信因政府和民间的收

存，致精铜的表观需求

被显著放大。 
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现在 7800 美元水平，涨幅超过 160%。 

2010 年商品属性主导铜价 

2010 年流动性的收缩或由预期走向现实，我们在年度策略报告《退一步，海阔天空》

（09/12/01）中已作较为详细的论述。在资金宽裕不再的情况下，金融属性对铜价的

影响力将下降，而实际经济供需状况对铜价的影响力则相应得到提升。我们认为，

2010 年铜价将更多地受基本面供需的指引。 

图 9 铜价与美元指数 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究 

2010 年铜延续供应过剩属大概率事件。相信很难对 2010 年铜的终端需求作出精确预

估。但若以 2007 年作比较，我们认为 2010 年终端需求很难显著超越 2007 年，但其

面对的将是自 2007 年已有及其后形成的供应能力，逻辑上应大于 2007 年。从供给

看，全球铜矿的产能利用率在 80%左右水平，相信仍有一定的提升空间。 

估值探讨和投资分析 

主要的经营性假设 

随着矿山扩建逐步完成，公司铜精矿产量也将稳步提升，其他业务则保持稳定。 

表 10 主要经营性假设 
 单位 2009 2010E 2011E 2012E

主要产品产量  

铜精矿 万吨 16.19 17.19 21.82 23.22
阴极铜 万吨 80.2 90 90 90
铜材 万吨 48.3 48.3 48.3 48.3
副产品产量  
硫酸 万吨 225 231 310 310
硫精矿 万吨 163 168 238 238
黄金 吨 6.74 7.88 8.03  8.03 
白银 吨 96.40 111.48 139.47 139.47
钼精矿 吨 4166 5000 5000 5000

2010 年，基本面主导铜 
价，金融属性减弱。 
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产品价格  
阴极铜 元/吨 41500 55000 55000 60000
硫酸 元/吨 257 400 420 480
黄金 元/克 210 210 220 230
白银 元/克 3.1 3.15 3.3 3.3
TC/RC 75/7.5 46.5/4.65 50/5 50/5
资料来源：华泰联合证券研究所.注：铜精矿 2012 年产量加入艾娜克铜矿 1 万吨产量 

盈利预测及敏感性 

基于以上假设，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.58 元/股、2.00 元/股、2.46 元

/股。对应 PE 分别为 23 倍、18 倍和 15 倍。 

公司盈利主要来自铜板块和黄金，因此铜价和金价波动对公司业绩将会产生显著影

响，此外硫酸价格的变化也会使公司盈利产生波动。铜价每上涨 5000 元/吨，2010 年
EPS 上升 0.18 元；金价每上涨 20 元/克，将增厚 2010 年 EPS 0.04 元。 

表 11  2010 年业绩对铜价，金价敏感性分析 
金价/铜价 45000 50000 55000 60000 65000

180 1.16 1.34 1.52 1.70 1.89

200 1.20 1.38 1.56 1.74 1.93

210 1.22 1.40 1.58 1.76 1.94

230 1.26 1.44 1.62 1.80 1.98

250 1.30 1.48 1.66 1.84 2.02

资料来源：华泰联合证券研究所 

表 12 2010 年业绩对硫酸价格敏感性分析 
硫酸 100 200 400 500 600

EPS 1.44 1.48 1.58 1.63 1.68

资料来源：华泰联合证券研究所。注：假设铜价 55000 元/吨，金价 210 元/克 

投资建议 

流动性收缩预期抑制铜价、金价上涨的空间。我们判断，未来实体经济恢复对需求的

正面推动恐弱于投资性需求下降带来的负面影响。 

随着未来精矿产量的提升，有望进一步增强公司的矿石自给率和静态盈利能力。按

2010-2012 年铜价 55000、55000、60000 元/吨的假设，预计公司 2010-2012 年 EPS
分别为 1.58、2.00 和 2.46 元/股。 

现股价对应 2010 年 PE 24 倍，与国内同行比较，估值相对合理。考虑到铜价现已接

近历史高价，我们认为，流动性收缩预期下公司盈利和估值水平难以有效提升。首度

研究覆盖，予“中性”评级。 

风险提示 

铜价、金价大幅下跌的风险；公司改、扩建项目进展低于预期。 

铜价涨 5000 元/吨，增

厚 EPS 0.18 元/股，对

公司业绩影响最大。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 20587 20997 21268 28526 营业收入 51715 70712 73072 80287
现金 3600 2500 3816 9378 营业成本 46148 61911 62456 67871
应收账款 1729 2285 2547 2662 营业税金及附加 284 377 395 431
其他应收款 827 1105 1210 1468 营业费用 296 378 404 437
预付账款 1356 1556 1565 1751 管理费用 1083 1437 1508 1644
存货 11490 11000 9792 10761 财务费用 367 220 206 -11 
其他流动资产 1585 2551 2338 2507 资产减值损失 109 50 50 0
非流动资产 17448 19206 20538 20403 公允价值变动收益 -63 -10 0 0
长期投资 406 525 525 525 投资净收益 -255 100 100 80
固定资产 12405 13680 14251 14310 营业利润 3109 6430 8153 9996
无形资产 1104 2387 3570 3553 营业外收入 97 51 59 69
其他非流动资产 3532 2615 2193 2015 营业外支出 29 27 31 29
资产总计 38034 40203 41806 48929 利润总额 3176 6453 8182 10036
流动负债 9505 11320 7182 7988 所得税 830 1613 2045 2509
短期借款 2531 6039 1500 1500 净利润 2347 4840 6136 7527
应付账款 2140 2786 2811 3054 少数股东损益 -3 65 82 100
其他流动负债 4834 2495 2871 3433 归属母公司净利润 2349 4775 6054 7426
非流动负债 5354 836 1128 630 EBITDA 4419 7623 9471 11200
长期借款 112 512 812 312 EPS（元） 0.78 1.58 2.00 2.46
其他非流动负债 5242 324 316 318
负债合计 14859 12156 8310 8617 主要财务比率
少数股东权益 361 426 508 608 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 3023 3023 3023 3023 成长能力

资本公积 5319 5319 5319 5319 营业收入 -4.2% 36.7% 3.3% 9.9%
留存收益 14402 19336 24702 31418 营业利润 3.5% 106.8% 26.8% 22.6%
归属母公司股东权益 22814 27622 32988 39704 归属于母公司净利润 2.8% 103.3% 26.8% 22.7%
负债和股东权益 38034 40203 41806 48929 获利能力

毛利率(%) 10.8% 12.4% 14.5% 15.5%
现金流量表 净利率(%) 4.5% 6.8% 8.3% 9.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 17.3% 18.4% 18.7%
经营活动现金流 1722 2799 8764 7746 ROIC(%) 9.8% 16.1% 20.3% 23.6%
净利润 2347 4840 6136 7527 偿债能力

折旧摊销 943 974 1112 1215 资产负债率(%) 39.1% 30.2% 19.9% 17.6%
财务费用 367 220 206 -11 净负债比率(%) 17.81% 53.89% 27.82% 21.03%
投资损失 255 -100 -100 -80 流动比率 2.17 1.85 2.96 3.57
营运资金变动 -2142 -3142 1448 -957 速动比率 0.96 0.88 1.60 2.22
其他经营现金流 -47 7 -38 52 营运能力

投资活动现金流 -3143 -2614 -2315 -985 总资产周转率 1.43 1.81 1.78 1.77
资本支出 2857 1380 1215 1065 应收账款周转率 32 33 29 29
长期投资 -360 36 0 0 应付账款周转率 26.61 25.14 22.32 23.15
其他投资现金流 -645 -1197 -1100 80 每股指标（元）

筹资活动现金流 -822 -1285 -5133 -1199 每股收益(最新摊薄) 0.78 1.58 2.00 2.46
短期借款 -432 3508 -4539 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.93 2.90 2.56
长期借款 -35 400 300 -500 每股净资产(最新摊薄) 7.55 9.14 10.91 13.13
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 48.37 23.79 18.77 15.30
其他筹资现金流 -318 -5193 -894 -699 P/B 4.98 4.11 3.44 2.86
现金净增加额 -2242 -1100 1316 5562 EV/EBITDA 27 15 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数 据 来 源 ： 华 泰 联 合 证 券 研 究 所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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