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基础数据 
总股本（百万股） 3462.73
流通 A 股（百万股） 2075.25
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 93718.17
 

相关研究  
《行业翘楚，扩张有序》（2010/04/05） 
《货币阴影下的资源价值重估》（2010/10/25） 
 

 公司于 10 月 27 日发布三季报，2010 年 1-9 月实现营业收入 572.06 亿元，

同比增长 66.26%，营业利润 45 亿元，同比增长 94.13%，归属于公司股东

的净利润 33.99 亿元，同比增长 92.84%，实现 EPS 1.12 元/股。 

 公司收入和利润同比大幅上升，主要原因有：一、今年 1-9 月，铜价较去年

同期大幅上涨，同比涨幅超过 50%；二、副产品硫酸、稀散金属、黄金的

价格同比大幅上涨。 

 目前，公司生产均按照年初计划实现，阴极铜、黄金、硫酸等主要产品产

量均保持稳定增长。在改扩建工程方面，德兴铜矿扩产工程年内将可完工；

银山扩产项目及东铜矿业深挖项目建设也在顺利实施。随着这些项目的逐

步建成投产，明年起将能明显提高公司的铜精矿产量。 

 各国货币开始新一轮宽松，印钞机和高失业率将继续打压美元，流动性再

次宣泄商品市场。由于货币贬值的强烈预期，农产品价格上涨则进一步增

强了市场对于通胀的预期。流动性主导下的市场波幅或难以预估，但我们

相信，货币幻觉带来的价格幻觉仍将持续一段时间。 

 有色金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御通胀的选择，本轮商品

价格上涨带来的投资性机会或不容忽视。价格上涨推动企业盈利的改善，

而流动性充裕促进股票估值的提升，双轮驱动下的乘数效应，有望驱动可

观涨幅。 

 维持“增持”评级。在 2010-2012 年铜价 58000、60000、64000 元/吨
的前提假设下，提高公司 2010-2012 年 EPS 为 1.59、2.13、2.49 元/股，

当前股价对应 PE 为：28、21、18 倍。考虑到铜价强势在未来一段时间仍

将延续，宽松的流动性推升公司的估值提升，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：流动性收紧或全球经济复苏进程受挫导致铜价大幅回落；公司

扩建工程低于预期。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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江西铜业 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 51714.6 37570.5 73876.2 79576.6 85402.7

(+/-%) -4.2 76.0 42.9 7.7 7.3

归属母公司净利润(百万元) 2349.3 2124.2 4795.5 6451.7 7530.2

(+/-%)  2.8 76.7 104.1 34.5 16.7

EPS(元) 0.68 0.61 1.59 2.13 2.49

P/E(倍) 66.6 73.6 28.5 21.2 18.1 
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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图 1  LME 现货铜价及库存 

100,000

350,000

600,000

May-09 Aug-09 Nov-09 Feb-10 May-10 Aug-10
2,000

5,500

9,000

库存 吨（左） 价格 美元/吨（右）

数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 2  COMEX 黄金价格 

70

80

90

May-09 Aug-09 Nov-09 Feb-10 May-10 Aug-10
600

900

1,200

美元指数（左） 期金价格 美元/盎司（右）

数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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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 21335 21619 28650 营业收入 51715 73876 79577 85403
现金 3600 2500 3493 8966 营业成本 46148 64937 68201 72678
应收账款 1729 2387 2774 2831 营业税金及附加 284 394 431 459
其他应收款 827 1154 1318 1562 营业费用 296 395 440 465
预付账款 1356 1632 1709 1875 管理费用 1083 1501 1642 1749
存货 11490 11000 9792 10761 财务费用 367 232 222 -3 
其他流动资产 1585 2661 2534 2655 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 6457 8690 10136
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 40541 42157 49053 利润总额 3176 6480 8719 10176
流动负债 9505 11939 7570 8349 所得税 830 1620 2180 2544
短期借款 2531 6465 1500 1500 净利润 2347 4860 6539 7632
应付账款 2140 2922 3069 3270 少数股东损益 -3 65 87 102
其他流动负债 4834 2553 3001 3578 归属母公司净利润 2349 4796 6452 7530
非流动负债 5354 836 1128 630 EBITDA 4419 7663 10024 11348
长期借款 112 512 812 312 EPS（元） 0.78 1.59 2.13 2.49
其他非流动负债 5242 324 316 318
负债合计 14859 12775 8698 8978 主要财务比率
少数股东权益 361 426 513 615 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% 42.9% 7.7% 7.3%
留存收益 14402 19054 24660 31174 营业利润 3.5% 107.7% 34.6% 16.6%
归属母公司股东权益 22814 27340 32946 39460 归属于母公司净利润 2.8% 104.1% 34.5% 16.7%
负债和股东权益 38034 40541 42157 49053 获利能力

毛利率(%) 10.8% 12.1% 14.3% 14.9%
现金流量表 净利率(%) 4.5% 6.5% 8.1% 8.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 17.5% 19.6% 19.1%
经营活动现金流 1722 2688 9040 7972 ROIC(%) 9.8% 16.1% 21.4% 23.9%
净利润 2347 4860 6539 7632 偿债能力

折旧摊销 943 974 1112 1215 资产负债率(%) 39.1% 31.5% 20.6% 18.3%
财务费用 367 232 222 -3 净负债比率(%) 17.81% 54.61% 26.58% 20.18%
投资损失 255 -100 -100 -80 流动比率 2.17 1.79 2.86 3.43
营运资金变动 -2142 -3293 1299 -845 速动比率 0.96 0.87 1.56 2.14
其他经营现金流 -47 14 -32 53 营运能力

投资活动现金流 -3143 -2614 -2315 -985 总资产周转率 1.43 1.88 1.92 1.87
资本支出 2857 1380 1215 1065 应收账款周转率 32 34 29 29
长期投资 -360 36 0 0 应付账款周转率 26.61 25.66 22.77 22.93
其他投资现金流 -645 -1197 -1100 80 每股指标（元）

筹资活动现金流 -822 -1174 -5733 -1513 每股收益(最新摊薄) 0.78 1.59 2.13 2.49
短期借款 -432 3934 -4965 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.89 2.99 2.64
长期借款 -35 400 300 -500 每股净资产(最新摊薄) 7.55 9.04 10.90 13.05
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 58.11 28.47 21.16 18.13
其他筹资现金流 -318 -5508 -1068 -1013 P/B 5.98 4.99 4.14 3.46
现金净增加额 -2242 -1100 993 5473 EV/EBITDA 36 21 16 14

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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