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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 43.26 元

总市值/流通市值 149798/149798 百万元

52周最高价/最低价 70.70/19.01 元

近 3 个月日均成交额 3371.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江西铜业（600362.SH）-铜矿盈利攀升，冶炼业务短期承压》

——2025-11-03

《江西铜业（600362.SH）-国内铜矿盈利稳健，国外资源多点开

花》 ——2025-09-01

2025年归母净利润同比增长2.4%。2025 公司营业收入 5446 亿元，同比增

长 4.5%；归母净利润 71.3 亿元，同比增长 2.4%；扣非归母净利润 91.5

亿元，同比增长 10.4%；经营性净现金流为-69 亿元，主要是铜价上涨，

导致存货增加了 192 亿元。计提资产减值损失 12.6 亿元，主要来自城

门山铜矿计提的其他非流动资产和在建工程减值损失。

铜价上涨，副产品抵扣后铜矿成本骤降，铜矿是公司主要盈利来源。报告期

内公司铜矿产量平稳，国内 5 座 100%权益矿山合计产量 19.68 万吨，与

往年持平，同时公司也将参股第一量子的权益铜矿产量纳入统计，大概

7.3 万吨。另外去年下半年以来金、银价格大幅上涨，公司主力矿山德

兴铜矿每年副产 3.2 吨黄金、33 吨白银，大幅抵扣铜矿成本。

2026年冶炼利润有望同比增加。我们测算公司 2025 年吨铜冶炼利润同比

减少 1100 元，拖累项是 TC；2026 年以来硫酸价格继续大涨，是主要增

利项，其次是金、银、free metal，TC 继续拖累，但幅度减小。预计

2026 年吨铜冶炼利润同比提升 900 元/吨。

收购索尔黄金，打开远期成长空间。公司已完成索尔黄金 100%股份收购，

资源量：铜 1220 万吨、金 3050 万盎司、银 10,230 万盎司。品位方面，

铜 0.6%，金 0.54g/t，银 1.6g/t，换算成当量铜 0.97%。根据索尔黄金

2024 年做的预可研，预计超过 28 年的矿山生命周期内，年均产铜 12.3

万吨，峰值 21.6 万吨/年；年均产金 27.7 万盎司，峰值 73.4 万盎司。

江西铜业并未给出指引。

风险提示：铜价、钨价下跌，铜精矿加工费下跌，硫酸价格下跌，参股公司

复产不及预期风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

假设2026-2028年铜价均为95000元/吨，铜精矿加工费均为-10美元/吨，

预计归母净利润分别为 137.1/144.0/150.6 亿元，同比增速分别为

92.3%/5.0%/4.6%，每股收益分别为4.0/4.2/4.4元，当前股价对应PE分别

为10.9/10.4/9.9x。公司国内大型露天铜矿成本低、盈利稳健，主导的全球

最大露天钨矿投产放量，参股第一量子即将走出低谷期，盈利潜力大，收购

Cascabel铜矿打开未来成长空间，参股的2座世界级铜矿在未来5年有望迎

来重大进展，公司国外资源多点开花，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 520,928 544,623 410,949 409,479 409,479

(+/-%) -0.2% 4.5% -24.5% -0.4% 0.0%

净利润(百万元) 6962 7130 13714 14395 15062

(+/-%) 7.0% 2.4% 92.3% 5.0% 4.6%

每股收益（元） 2.01 2.06 3.96 4.16 4.35

EBIT Margin 2.4% 3.2% 4.4% 4.0% 4.0%

净资产收益率（ROE） 8.9% 8.8% 15.6% 15.1% 14.6%

市盈率（PE） 21.5 21.0 10.9 10.4 9.9

EV/EBITDA 20.0 15.6 13.7 14.3 14.1

市净率（PB） 1.92 1.84 1.70 1.57 1.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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年报概况

2025 年归母净利润同比增长 2.4%。2025 公司营业收入 5446 亿元，同比增长 4.5%；

归母净利润 71.3 亿元，同比增长 2.4%；扣非归母净利润 91.5 亿元，同比增长

10.4%；经营性净现金流为-69 亿元，主要是铜价上涨，导致存货增加了 192 亿元。

计提资产减值损失 12.6 亿元，主要来自城门山铜矿计提的其他非流动资产和在建

工程减值损失。

图1：江西铜业铜精矿产量（万吨，含第一量子权益） 图2：江西铜业阴极铜产量（单位：万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：江西铜业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：富冶和鼎盈利情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

铜价上涨，副产品抵扣后铜矿成本骤降，铜矿是公司主要盈利来源。报告期内公

司铜矿产量平稳，国内 5座 100%权益矿山合计产量 19.68 万吨，与往年持平，同

时公司也将参股第一量子的权益铜矿产量纳入统计，大概 7.3 万吨。另外去年下

半年以来金、银价格大幅上涨，公司主力矿山德兴铜矿每年副产 3.2 吨黄金、33

吨白银，大幅抵扣铜矿成本。

表1：公司主要矿产品产量（不含第一量子）

铜(万吨） 金（千克） 银（千克） 钼（吨）

德兴铜矿 15.22 3,215 32,600 8,700

永平铜矿 0.63 17 6,651

银山矿业 1.26 1,224 22,064

武山铜矿 1.32 171 8,280
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城门山铜矿 1.25 145 11,300

合计 19.68 4,772 80,895 8,700

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2026 年冶炼利润有望同比增加。对于副产品的量，我们做如下假设，粗炼 1 吨铜

副产 3.5 吨浓硫酸，阳极泥含金 15g/吨铜，阳极泥含银 500g/吨铜（不同矿差异

很大，简单参考），铜回收率差额 2%；对于副产品价格，硫酸价格波动巨大，谨

慎参考。TC 采用年度长协，实际公司用矿价格与长协有差异，谨慎参考。根据上

述假设，2025 年吨铜冶炼利润同比减少 1100 元，拖累项是 TC；2026 年以来硫酸

价格继续大涨，是主要增利项，其次是金、银、free metal，TC 继续拖累，但幅

度减小。预计 2026 年吨铜冶炼利润同比提升 900 元/吨。

表2：公司铜冶炼利润变动试算

主要产品价格 2024 年 2025 年 2026E

硫酸价格（元/吨） 280 600 1000

金价（元/克） 550 800 1100

银价（元/千克） 7200 9700 18000

铜价（元/吨） 75000 80800 95000

TC（美元/吨） 80 21.25 0

对铜冶炼利润影响 2025 年 2026 年

硫酸利润增厚（元/吨铜） 991 1239

黄金利润增厚（元/吨铜） 263 315

白银利润增厚（元/吨铜） 63 208

铜收率利润增厚（元/吨铜） 103 251

TC 利润增厚（元/吨铜） -2526 -914

合计 -1107 1099

资料来源：ifind、国信证券经济研究所测算

表3：公司冶炼产能分布

冶炼厂 地址 持股比例 产能（万吨） 备注

贵溪冶炼厂 江西鹰潭 100% 93 粗炼+精炼

江铜清远 广东清远 100% 20 精炼

江铜富冶和鼎 浙江杭州 40% 62 粗炼+精炼

山东恒邦 山东烟台 44% 33.5 粗炼+精炼

江铜宏源 江西鹰潭 43% 10 精炼

江铜国兴 山东烟台 65% 24 粗炼+精炼

合计 172 242.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

巴库塔钨矿增厚公司利润。江西铜业持有佳鑫国际资源 30.11%股权，旗下巴库塔

钨矿自 2025 年 4月启动商业生产及销售后，全年生产白钨精矿 5008 吨，销售 4879

吨。随着产能爬坡和运营优化，公司成本结构有望进一步改善。预计 2026 年产量

能增长至 9000 吨左右，2027 年有望随着二期抛废项目的投运，设计年处理能力

达到 495 万吨/年，完全达产后年产量稳定在 1.3 万吨以上。随着钨精矿售价不断

创历史新高，将显著增厚江西铜业利润。

第一量子旗下铜矿变化。公司持有第一量子 18.47%股权，是其最大股东。第一量

子未来几年的增量项目是 Kansanshi 铜矿的 S3 扩建项目，该项目 2025 年末已投

入商业化运营，预计 2026 年增加 6 万吨铜产量。巴拿马铜矿方面，2025 年 10 月

政府启动环境审计，预计 2026 年 4 月结束。在 2025 年巴拿马政府允许了堆存精
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矿外运以及铜矿配套发电厂重启。在 2026 年 1 月，政府允许公司处理堆存的 3800

万吨原矿（7 万金属吨）。在往好的方向发展，但第一量子并未给出 2028 年前巴

拿马铜矿的复产预期。

收购索尔黄金，打开远期成长空间。公司已完成索尔黄金 100%股份收购，旗下

Cascabel 铜多金属矿项目主要的 Alpala 矿床目前拥有探明、控制及推断资源量：

铜 1220 万吨、金 3050 万盎司、银 10,230 万盎司。品位方面，铜 0.6%，金 0.54g/t，

银 1.6g/t，换算成当量铜 0.97%。根据索尔黄金 2024 年做的预可研，超过 28 年

的矿山生命周期内，年均产铜 12.3 万吨，峰值 21.6 万吨/年；年均产金 27.7 万

盎司，峰值 73.4 万盎司。江西铜业并未给出指引。

参股 2 座世界级铜矿，迎来积极进展。江西铜业持股 25%的阿富汗艾娜克铜矿进

入实质开发阶段，进矿道路接近竣工，预计 2030 年前后建成投产；江西铜业持股

40%的秘鲁加莱诺铜矿，是项目主导方中国五矿落实“十五五”铜资源战略的重要

举措。这两座铜矿合计资源量超过 2000 万吨，预计未来 5 年均有所进展。

盈利预测的敏感性分析

公司主要业务是铜矿山开采及铜冶炼，影响公司盈利的主要因素是铜价以及铜精

矿加工费，我们以铜价和铜精矿加工费两个变量进行盈利预测的敏感性分析。我

们在盈利预测中假设 2026 年铜价为 95000 元/吨，铜精矿加工费为-10 美元/吨。

我们列举不同铜价和铜精矿加工费情况下，公司 2026 年归母净利润的变化情况，

如下表所示：

表4：不同价格水平下公司 2026 年归母净利润（亿元）

铜价（元/吨）

85,000 90,000 95,000 100,000 105,000

铜精矿加工费（美

元/吨）

-30 117.2 123.7 130.1 136.5 142.9

-20 120.8 127.2 133.6 140.0 146.5

-10 124.3 130.7 137.1 143.6 150.0

0 127.8 134.3 140.7 147.1 153.5

10 131.4 137.8 144.2 150.6 157.1

资料来源：国信证券经济研究所预测

投资建议

假设 2026-2028 年铜价均为 95000 元/吨，铜精矿加工费均为-10 美元/吨，预计

归母净利润分别为 137.1/144.0/150.6 亿元，每股收益分别为 4.0/4.2/4.4 元，

当前股价对应 PE 分别为 10.9/10.4/9.9x。公司国内大型露天铜矿成本低、盈利

稳健，主导的全球最大露天钨矿投产放量，参股第一量子即将走出低谷期，盈利

潜力大，收购 Cascabel 铜矿打开未来成长空间，参股的 2 座世界级铜矿在“十五

五”期间有望迎来重大进展，公司国外资源多点开花，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 30376 34544 100243 101383 106035 营业收入 520928 544623 410949 409479 409479

应收款项 11222 18021 7881 7853 7853 营业成本 502484 520686 386574 386581 386581

存货净额 44853 68188 42123 43123 44139 营业税金及附加 1680 1919 1438 1433 1433

其他流动资产 22992 17716 16438 16379 16379 销售费用 411 387 493 491 491

流动资产合计 114995 142037 170254 172307 177975 管理费用 2856 3001 3288 3276 3276

固定资产 37077 38402 38171 37667 36871 研发费用 1118 1415 1233 1228 1228

无形资产及其他 7338 7106 6823 6539 6256 财务费用 791 909 822 819 819

投资性房地产 14232 12709 12709 12709 12709 投资收益 (2147) (2412) 896 2832 3616

长期股权投资 19487 18437 22880 28904 32043

资产减值及公允价值变

动 (816) (3777) (900) (900) (900)

资产总计 193128 218691 250836 258126 265854 其他收入 (963) (1124) (833) (828) (828)

短期借款及交易性金融

负债 50539 65694 65000 65000 65000 营业利润 8779 10408 17496 17982 18766

应付款项 10915 18378 26327 26294 26273 营业外净收支 330 (253) 0 0 0

其他流动负债 24753 28973 46612 46553 46516 利润总额 9109 10155 17496 17982 18766

流动负债合计 86207 113046 137938 137848 137790 所得税费用 1686 2687 2624 2697 2815

长期借款及应付债券 17131 9639 9639 9639 9639 少数股东损益 461 338 1158 889 889

其他长期负债 1987 1865 1682 1420 1231 归属于母公司净利润 6962 7130 13714 14395 15062

长期负债合计 19118 11505 11321 11059 10870 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 105326 124550 149260 148907 148660 净利润 6962 7130 13714 14395 15062

少数股东权益 9857 12865 13444 13889 14333 资产减值准备 80 302 190 (12) (29)

股东权益 77945 81276 88133 95330 102861 折旧摊销 379 410 3926 4401 4709

负债和股东权益总计 193128 218691 250836 258126 265854 公允价值变动损失 816 3777 900 900 900

财务费用 791 909 822 819 819

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (6087) (11471) 63076 (1278) (1293)

每股收益 2.01 2.06 3.96 4.16 4.35 其它 55 (259) 389 457 474

每股红利 1.42 1.80 1.98 2.08 2.17 经营活动现金流 2204 (111) 82195 18863 19823

每股净资产 22.51 23.47 25.45 27.53 29.71 资本开支 0 2150 (4501) (4501) (4501)

ROIC 7.63% 8.85% 13% 16% 16% 其它投资现金流 (2036) 1983 0 0 0

ROE 8.93% 8.77% 16% 15% 15% 投资活动现金流 (16715) 5183 (8944) (10525) (7640)

毛利率 4% 4% 6% 6% 6% 权益性融资 81 269 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 326 (7276) 0 0 0

EBITDA Margin 2% 3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (4934) (6224) (6857) (7198) (7531)

收入增长 -0% 5% -25% -0% 0% 其它融资现金流 18402 25826 (694) 0 0

净利润增长率 7% 2% 92% 5% 5% 融资活动现金流 9267 (904) (7551) (7198) (7531)

资产负债率 60% 63% 65% 63% 61% 现金净变动 (5244) 4168 65699 1140 4652

股息率 3.3% 4.2% 4.6% 4.8% 5.0% 货币资金的期初余额 35620 30376 34544 100243 101383

P/E 21.5 21.0 10.9 10.4 9.9 货币资金的期末余额 30376 34544 100243 101383 106035

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 3748 77735 12621 12914

EV/EBITDA 20.0 15.6 13.7 14.3 14.1 权益自由现金流 0 22299 74726 10603 10921

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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