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产业布局稳步推进，下游需求有望改善  
 

 

——江西铜业(600362)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(首次)  
 

市场数据(2022-12-13) 

收盘价(元) 17.56 

一年内最高/最低(元) 23.29/15.06 

沪深 300 指数 3,945.68 

市净率(倍) 0.88 

流通市值(亿元) 364.41 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 19.99 

每股经营现金流(元) 3.06 

毛利率(%) 2.93 

净资产收益率_摊薄(%) 6.83 

资产负债率(%) 55.83 

总股本/流通股(万股) 346,272.94/207,524.7

4 

B 股/H 股(万股) 0.00/138,748.20 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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量子，布局海外资源》 2019-12-11 

《江西铜业(600362)公司点评报告：点评报
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 12 月 14 日  

投资要点： 

⚫ 公司为中国最大的铜生产基地，最大的伴生金、银生产基地，以及

重要的硫化工基地，拥有目前国内规模最大的德兴铜矿及多座在产

铜矿。截至 2021 年底，公司 100%所有权的保有资源量约为铜金

属 861.9 万吨，金 278.5 吨，银 8138 吨，钼 20.0 万吨。公司联合

其他公司所控制的资源按本公司所占权益计算的金属资源量约为

铜 443.5 万吨、黄金 52 吨。公司控股子公司恒邦股份及其子公司

已完成储量备案的查明金资源储量为 150.38 吨。公司拥有贵溪冶

炼厂、江西铜业(清远)有限公司、江铜宏源铜业有限公司及浙江江

铜富冶和鼎铜业有限公司四家在产冶炼厂，其中贵溪冶炼厂为国内

规模最大、技术领先的粗炼及精炼铜冶炼厂。公司拥有五座 100%

所有权的在产矿山:德兴铜矿(包括铜厂矿区、富家坞矿区、朱砂红

矿区)、永平铜矿、城门山铜矿(含金鸡窝银铜矿)、武山铜矿和银山

矿业公司。 

⚫ 公司具有完整的一体化产业链优势，现为国内最大的铜加工生产

商，旗下的贵溪冶炼厂为全球单体冶炼规模最大的铜冶炼厂。公司

已形成以黄金和铜的采矿、选矿、冶炼、加工，以及硫化工、稀贵

稀散金属提取与加工为核心业务的产业链。公司年产铜精矿含铜超

过 20 万吨；控股子公司恒邦股份具备年产黄金 50 吨、白银 1000

吨的能力，附产电解铜 25 万吨、硫酸 130 万吨的能力。公司年加

工铜产品超过 160 万吨；阴极铜产量超过 170 万吨/年；“贵冶牌”

阴极铜早在 1996 年于 LME 一次性注册成功，是中国第一个世界性

铜品牌。公司亦是中国铜行业第一家阴极铜、黄金、白银三大产品

在 LME 和 LBMA 注册的企业。 

⚫ 受铜、金价格下滑影响，公司三季度盈利有所下降。2022 年公司

前三季度营业收入为 3681.59 亿元，同比增长 9.16%；实现归母净

利润 47.28 亿元，同比增长 4.92%；实现扣非归母净利润 38.61 亿

元，同比增长-35.30%。第三季度公司营业收入为 1129.11 亿元，

同比增长 2.22%；实现归母净利润 12.62 亿元，同比增长-13.79%；

实现扣非归母净利润 11.04 亿元，同比增长 45.80%。2022 年第二、

三季度，LME3 个月铜期货收盘价均价分别为 9507.48 美元/吨和

7732.62 美元/吨，第三季度环比下跌 18.67%；COMEX 黄金期货

收盘价均价分别为 1869.92 美元/盎司和 1726.39 美元/盎司，第三

季度环比下跌7.68%。 

⚫ 公司产业布局稳步推进。哈萨克斯坦巴库塔钨矿项目基建主体工程

进展过半；江铜（上饶）工业园三个项目主体及配套工程初具规模；
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烟台国兴 18 万吨阴极铜改扩建项目明年一季度可实现投产；武铜

三期扩建工程、银山矿业 5000 吨/天露转坑项目、江铜清远 10 万

吨/年阴极铜改扩建项目均超计划完成进度任务；铜箔公司四期 2 万

吨/年电解铜箔改扩建项目开建在即。 

⚫ 欧美经济衰退预期增强，国内经济复苏预期增强，预计铜价宽幅震

荡。截至 2022 年 12 月 13 日，美联储共计加息 6 次，美国联邦基

金目标区间从 0%-0.25%上调至 3.75%-4.00%，铜价呈先涨后跌态

势，随着美国 10 月和 11 月 CPI 增速均出现超预期回落，美联储放

缓加息概率显著增强，为铜价提供一定支撑。但美国、欧元区的 ZEW

经济景气指数和PMI从二季度开始逐步回落，10月美国制造业PMI

终值为 50.40%，欧元区制造业 PMI 为 46.4%，且现阶段美联储加

息仍未结束，明年欧美经济衰退预期不断增强，对海外铜需求造成

一定扰动。随着国内房地产、家电利好政策的不断推出和落实、疫

情防控措施的不断优化，叠加新能源、光伏、风电等产业对于铜需

求的高速增长，国内铜消费有望逐步修复。建议持续关注美国 CPI

数据、美联储会议、国内地产家电等行业复苏进度以及动力电池、

光伏、风电等行业的装机情况，把握铜行业阶段性机会。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 1.74 元、1.81 元和 1.96 元，按照 12 月

13 日 17.56 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 10.10 倍、9.69

倍和 8.96 倍。考虑到美联储加息放缓预期增强、国内疫情防控措施

持续优化、下游新能源汽车、储能、光伏、风电产业需求良好以及

地产家电等传统行业的需求修复，预计铜下游消费需求将有所修

复，但考虑到明年欧美经济衰退预期增强，铜价仍有下行空间，建

议关注阶段性反弹机会。目前公司估值水平相对合理，结合行业发

展前景及公司行业地位，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）国际矿山争端；（5）铜、金价格大幅波动；（6）

下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 318,563 442,768 468,536 482,096 498,679 

   增长比率（%） 32.54 38.99 5.82 2.89 3.44 

净利润（百万元） 2,320 5,636 6,019 6,276 6,788 

   增长比率（%） -5.92 142.87 6.80 4.27 8.15 

每股收益(元) 0.67 1.63 1.74 1.81 1.96 

市盈率(倍) 26.20 10.79 10.10 9.69 8.96 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：LME 铜价及库存走势  图 6：SHFE 铜价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 78,106 93,242 100,458 105,404 112,964  营业收入 318,563 442,768 468,536 482,096 498,679 

  现金 25,026 34,831 31,479 35,795 40,931  营业成本 307,266 425,223 454,624 467,305 482,567 

  应收票据及应收账款 4,406 5,160 5,382 5,546 5,979  营业税金及附加 807 1,153 1,359 1,398 1,446 

  其他应收款 2,932 3,559 3,938 4,044 4,240  营业费用 269 367 375 386 399 

  预付账款 1,202 1,737 2,819 2,991 3,185  管理费用 2,032 2,796 2,788 2,868 2,992 

  存货 32,688 36,977 36,521 36,716 38,671  研发费用 661 874 937 964 997 

  其他流动资产 11,853 10,978 20,320 20,312 19,957  财务费用 1,220 1,245 391 790 919 

非流动资产 62,776 67,793 68,519 69,255 69,410  资产减值损失 -855 -1,425 -448 -270 -419 

  长期投资 4,608 5,062 4,826 4,958 5,061  其他收益 143 159 164 169 173 

  固定资产 22,148 22,447 21,926 22,341 22,441  公允价值变动收益 -632 -210 -224 -208 -385 

  无形资产 8,027 7,668 7,533 7,647 7,689  投资净收益 -304 -1,764 328 145 150 

  其他非流动资产 27,993 32,616 34,235 34,309 34,219  资产处置收益 -77 40 28 29 40 

资产总计 140,882 161,035 168,977 174,659 182,374  营业利润 3,319 7,430 7,912 8,249 8,916 

流动负债 56,273 67,229 70,336 70,586 71,494  营业外收入 68 67 83 86 87 

  短期借款 33,772 33,476 32,650 32,393 32,115  营业外支出 50 195 181 187 191 

  应付票据及应付账款 10,115 11,168 13,786 13,422 13,817  利润总额 3,336 7,301 7,814 8,147 8,811 

  其他流动负债 12,387 22,585 23,900 24,771 25,562  所得税 893 1,387 1,485 1,548 1,674 

非流动负债 17,749 15,996 16,234 15,066 14,735  净利润 2,444 5,914 6,329 6,599 7,137 

  长期借款 14,077 11,856 9,224 7,987 6,604  少数股东损益 123 278 310 323 350 

  其他非流动负债 3,672 4,140 7,010 7,078 8,132  归属母公司净利润 2,320 5,636 6,019 6,276 6,788 

负债合计 74,022 83,225 86,569 85,652 86,229  EBITDA 8,745 14,483 10,694 10,897 12,055 

 少数股东权益 6,949 8,011 8,321 8,645 8,994  EPS（元） 0.67 1.63 1.74 1.81 1.96 

  股本 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463        

  资本公积 11,126 11,242 11,242 11,242 11,242  主要财务比率      

  留存收益 37,883 43,173 47,460 53,736 60,524  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 59,910 69,799 74,086 80,362 87,150  成长能力      

负债和股东权益 140,882 161,035 168,977 174,659 182,374  营业收入（%） 32.54 38.99 5.82 2.89 3.44 

       营业利润（%） 3.78 123.88 6.49 4.26 8.09 

       归属母公司净利润（%） -5.92 142.87 6.80 4.27 8.15 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.55 3.96 2.97 3.07 3.23 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.73 1.27 1.28 1.30 1.36 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 3.87 8.07 8.12 7.81 7.79 

经营活动现金流 1,382 9,032 10,432 9,693 9,004  ROIC（%） 3.81 7.26 5.18 5.41 5.78 

  净利润 2,444 5,914 6,329 6,599 7,137  偿债能力      

  折旧摊销 2,696 2,761 2,076 1,554 1,605  资产负债率（%） 52.54 51.68 51.23 49.04 47.28 

  财务费用 2,087 2,023 1,645 1,590 1,540  净负债比率（%） 110.71 106.96 105.05 96.23 89.69 

  投资损失 -652 -201 -328 -145 -150  流动比率 1.39 1.39 1.43 1.49 1.58 

 营运资金变动 -8,047 -3,418 -32 -458 -1,997  速动比率 0.71 0.75 0.79 0.85 0.91 

  其他经营现金流 2,855 1,953 741 551 869  营运能力      

投资活动现金流 -303 -3,229 -10,892 -2,489 -1,853  总资产周转率 2.31 2.93 2.84 2.81 2.79 

  资本支出 -3,473 -2,761 -3,101 -2,144 -1,745  应收账款周转率 68.48 94.90 93.26 92.78 90.91 

  长期投资 2,462 -865 -7,895 -281 128  应付账款周转率 41.96 60.26 56.96 57.32 58.06 

  其他投资现金流 708 397 104 -64 -236  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5,162 1,154 -2,891 -2,889 -2,015  每股收益（最新摊薄） 0.67 1.63 1.74 1.81 1.96 

  短期借款 -8,348 -296 -826 -257 -278  每股经营现金流（最新摊薄） 0.40 2.61 3.01 2.80 2.60 

  长期借款 8,819 -2,221 -2,632 -1,237 -1,383  每股净资产（最新摊薄） 17.30 20.16 21.40 23.21 25.17 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -538 116 0 0 0  P/E 26.20 10.79 10.10 9.69 8.96 

  其他筹资现金流 -5,095 3,555 567 -1,395 -353  P/B 1.01 0.87 0.82 0.76 0.70 

现金净增加额 -4,279 6,844 -3,352 4,315 5,136  EV/EBITDA 10.69 6.59 7.64 6.97 5.83 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 
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