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 证券研究报告 

2015 年 12 月 17 日 

江西铜业   

2016 年 TC/RC 同比下滑，矿山减产重拾话语权 

  热点速评      
 

维持推荐  
 

事件 

日前，江西铜业与智利铜矿 Antofagasta Minerals 就 2016 年铜加
工费达成协议。2016 年铜精矿长单加工费（TC/RC）为 97.35 美
元/吨和 9.735 美分/磅，而 2015 年 TC/RC 定价为 107 美元/吨和
10.7 美分/磅。 

评论 

加工费同比下滑，基本符合市场预期。2016 年铜精矿长单加工费
（TC/RC）为 552.7 美元/吨，虽较 2015 年的 607.5 美元/吨同比
下滑 9%，但仍处于历史相对高位，下降幅度基本符合市场预期。
但现货市场中的 TC/RC 还需进一步观望。 

低价倒逼矿山减产，矿产商争得谈判话语权。最新 LME 三月期铜
收报 4,565 美元/吨，全年累计下跌 28%。当前低价已深度切入成
本曲线的上部，现金亏损导致矿山主动关停。今年三季度嘉能可
宣布削减铜矿产量 40 万吨，自由港减产近 7 万吨，多个矿产商宣
布暂停或延迟铜矿项目。我们预计 2016 年 LME 铜均价为 4,890
美元/吨，在该价位全球可能有 12.5%的产能（对应 218 万吨）处
于现金亏损而有关停风险。未来铜精矿供给端收缩的趋势加速，
为矿山企业在此次谈判中争得了更多话语权。 

加工费高于冶炼成本，冶炼厂大幅减产料难实现。在矿山出现关
停的大背景下，冶炼厂的减产规模则略显不足。今年 11 月底，国
内铜冶炼骨干企业召开会议，宣布 2016 年共减少精铜产量 35 万
吨。该决议为谈判增加一定筹码，然而目前加工费下冶炼厂仍然
盈利，明年或难以实现大规模减产。 

TC/RC 费用下行，江铜盈利小幅承压。1）TC/RC 下滑 9%使江
铜冶炼业务盈利承压，但明年 97.35 美元/吨和 9.735 美分/磅的加
工费仍高于其冶炼盈亏平衡点。2）截至 2015 年上半年，公司 58.2
万吨铜产量中仅有 10.3 万吨来自其自身铜矿。然而公司铜业务自
给率较高，盈利主要来自于自有矿山，对加工费的敏感性相对较
低。我们预计加工费小幅下滑对公司整体盈利影响幅度较小。 

  

 

   

   

  
 

股票代码 600362.SH 00358.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 16.43 港币 8.31 

目标价 人民币 21.10 港币 16.60 

    

52 周最高价/最低价 人民币 29.98~11.51 港币 18.50~8.08 

总市值(亿) 人民币 441 港币 511 

30 日日均成交额(百万) 人民币 464.38 港币 149.22 

发行股数(百万) 3,463 3,463 

其中：自由流通股(%) 21 34 

30 日日均成交量(百万股) 29.94 16.34 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 175,890 198,833 149,718 153,872 

    增速 10.9% 13.0% -24.7% 2.8% 

归属母公司净利润 3,565 2,851 1,640 2,254 

    增速 -31.7% -20.0% -42.5% 37.5% 

每股净利润 1.03 0.82 0.47 0.65 

每股净资产 12.86 13.21 13.48 13.99 

每股股利 0.50 0.20 0.14 0.20 

每股经营现金流 1.51 0.50 2.77 1.06 

市盈率 16.0 20.0 34.7 25.2 

市净率 1.3 1.2 1.2 1.2 

EV/EBITDA 9.0 11.4 13.8 11.8 

股息收益率 3.0% 1.2% 0.9% 1.2% 

平均总资产收益率 4.3% 3.1% 1.8% 2.5% 

平均净资产收益率 8.2% 6.3% 3.5% 4.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 175,890 198,833 149,718 153,872 

  营业成本 168,423 192,225 144,604 148,192 

  营业税金及附加 598 569 749 769 

  营业费用 545 547 449 462 

  管理费用 1,703 1,846 1,497 1,539 

  财务费用 157 -6 451 180 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,695 3,795 1,968 2,731 

  营业外收支 659 1,326 69 69 

  利润总额 4,780 3,864 2,037 2,800 

  所得税 1,138 1,014 377 518 

  少数股东损益 77 -1 20 28 

  归属母公司净利润 3,565 2,851 1,640 2,254 

  EBITDA 6,297 5,315 3,937 4,501 

资产负债表     

  货币资金 23,992 25,339 29,940 28,812 

  应收账款及票据 15,722 19,728 14,855 15,267 

  预付款项 3,529 1,648 1,239 1,270 

  存货 14,684 14,190 10,675 10,940 

  其他流动资产 2,828 5,788 5,788 5,788 

  流动资产合计 60,755 66,692 62,496 62,076 

  固定资产及在建工程 20,003 20,504 20,908 21,301 

  无形资产及其他长期资产 1,357 1,764 1,697 1,630 

  非流动资产合计 28,011 28,630 28,967 29,293 

  资产合计 88,767 95,322 91,463 91,369 

  短期借款 15,785 20,941 19,138 17,135 

  应付账款及票据 14,471 14,140 12,113 12,413 

  其他流动负债 6,042 5,399 4,611 4,634 

  流动负债合计 36,299 40,480 35,862 34,182 

  应付长期债券 6,045 6,927 6,719 6,515 

  非流动负债合计 6,828 7,816 7,608 7,403 

  负债合计 43,127 48,296 43,470 41,586 

  股东权益合计 44,523 45,734 46,681 48,443 

  少数股东权益 1,117 1,292 1,313 1,341 

  负债及股东权益合计 87,650 94,030 90,151 90,029 

现金流量表     

  净利润 3,642 2,850 1,640 2,254 

  折旧和摊销 1,445 1,526 1,518 1,590 

  营运资本变动 -349 -3,237 5,981 -384 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 5,233 1,735 9,580 3,668 

  投资活动现金流入 13,094 12,870 0 0 

  投资活动现金流出 16,573 15,870 1,825 1,916 

  投资活动现金流 -3,479 -3,000 -1,825 -1,916 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 29,231 33,420 -2,011 -2,208 

  其他 3,374 2,364 0 0 

  筹资活动现金流 1,317 974 -3,155 -2,880 

  汇率变动对现金的影响 -83 19 0 0 

  现金净增加额 2,988 -272 4,601 -1,128  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 10.9% 13.0% -24.7% 2.8% 

  营业利润 -24.1% -19.2% -48.1% 38.8% 

  EBITDA -17.9% -15.6% -25.9% 14.3% 

  净利润 -31.7% -20.0% -42.5% 37.5% 

盈利能力     

  毛利率 4.2% 3.3% 3.4% 3.7% 

  营业利润率 2.7% 1.9% 1.3% 1.8% 

  EBITDA 利润率 3.6% 2.7% 2.6% 2.9% 

  净利润率 2.0% 1.4% 1.1% 1.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.67 1.65 1.74 1.82 

  速动比率 1.27 1.30 1.45 1.50 

  现金比率 0.66 0.63 0.83 0.84 

  资产负债率 48.6% 50.7% 47.5% 45.5% 

  净债务资本比率 净现金 5.5% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 4.3% 3.1% 1.8% 2.5% 

  净资产收益率 8.2% 6.3% 3.5% 4.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.03 0.82 0.47 0.65 

  每股净资产（元） 12.86 13.21 13.48 13.99 

  每股股利（元） 0.50 0.20 0.14 0.20 

  每股经营现金流（元） 1.51 0.50 2.77 1.06 

估值分析     

  市盈率 16.0 20.0 34.7 25.2 

  市净率 1.3 1.2 1.2 1.2 

  EV/EBITDA 9.0 11.4 13.8 11.8 

  股息收益率 3.0% 1.2% 0.9% 1.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
江西铜业是集采矿、选矿、冶炼、贸易、技术为一体的国内最大的综合性铜生产企业，拥有两座中国最大的已开采露天铜矿、一座中
国最大规模的铜冶炼厂以及中国最大的井下铜矿山中的一座。公司阴极铜年生产能力已突破百万吨，为世界级的大型先进铜生产商。
公司不仅是中国最大的铜生产基地，也是中国最大的伴生金、银生产基地，还是中国重要的化工基地。公司生产的阴极铜在伦敦金属
交易所和上海期货交易所注册，是期货市场主要交割品牌之一。  
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万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


