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受益金属价格大涨 财务费用影响业绩 

——洛阳钼业（603993）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23892  25445  26844  

(+/-%) 243.8% 6.5% 5.5% 

净利润 2754  4325  5108  

(+/-%) 163.6% 56.4% 20.2% 

摊薄 EPS 0.13 0.20 0.24 

PE 51.61 32.86 27.83 

资料来源：长城证券研究所 

 

 钼钨产量同比上升 业绩同比大涨 4 倍：洛阳钼业 2017 年 8 月 28 日发布

半年度业绩，2017 年上半年实现营业收入 116.5 亿元，同比增加 415.74%；

归母净利润 8.35 亿元，同比增长 63.1%；扣非净利润 11.59 亿，同比增长

215.38%。公司上半年实现钼精矿产量 8161 吨，较去年同期增长 2%；钨

精矿产量 5649 吨，同比增长 14%，；Tenke 铜钴矿实现钴金属产量 7364

吨。100%权益计算），巴西实现磷肥（高浓度化肥+低浓度化肥）生产量

54.69 万吨吨；实现铌金属产量 4286 吨，金属产量较去年显著增长。 

 受益金属价格大涨 钴价有望保持强势：报告期内公司各金属价格均出现

不同幅度上涨，其中钼精矿均价达 1,115.39 元/吨，同比增长 29.46%；黑

钨精矿均价达 1,189.26 元/吨，同比增长 15.77%；阴极铜均价达 5,724 美

元/吨，同比增长，同比增长 21.99%，金属钴均价达 24.7 美元/磅，同比

增长 127.65%。由于未来两年全球范围内新增钴矿有限，同时随着下游三

元锂电池需求不断增长，未来两年钴供需持续紧平衡，价格有望保持强势，

公司预计到 2018 年底，金属钴均价有望保持 25 美金/磅以上，上半年公

司铜钴产品贡献收入 67.6 亿元，占总营收比例 58%，未来有望持续扩大。 

 财务费用影响短期业绩 定增完成有望逐步改善 ：公司完成了对刚果铜钴

矿、巴西磷铌矿的收购，导致融资成本增加，财务费用显著上升。上半年

公司财务费用达 10.26 亿元，较去年增加近 10 倍 。随着公司定增顺利完

成，将对前期收购资金进行置换，公司财务费用有望逐步下降。 

风险提示：钴价波动 全球金属需求不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  

营业收入 4197  6950  23892  25445  26844   成长性 

  

   

营业成本 2622  4624  15100  15140  15597   营业收入增长 -37.0% 65.6% 243.8% 6.5% 5.5% 

销售费用 85  91  384  418  407   营业成本增长 -32.3% 76.3% 226.6% 0.3% 3.0% 

管理费用 357  715  2420  2453  2689   营业利润增长 -66.0% 3.3% 235.5% 68.1% 23.7% 

财务费用 46  408  1789  1538  1245   利润总额增长 -68.2% 74.3% 148.6% 52.5% 24.6% 

投资净收益 117  174  184  158  172   净利润增长 -60.9% 45.0% 163.6% 56.4% 20.2% 

营业利润 727  751  2520  4235  5237   盈利能力      

营业外收支 -44  439  439  278  385   毛利率 37.5% 33.5% 36.8% 40.5% 41.9% 

利润总额 683  1190  2959  4513  5622   销售净利率 18.1% 14.4% 11.5% 17.0% 19.0% 

所得税 -20  171  272  310  570   ROE 4.3% 3.9% 6.1% 6.9% 7.1% 

少数股东损益 -58  21  -67  -122  -56   ROIC 7.9% 2.7% 6.5% 7.4% 8.0% 

净利润 761  998  2754  4325  5108   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.0% 1.3% 1.6% 1.6% 1.5% 

流动资产 15732  19803  31612  38079  33192   管理费用/营业收入 8.5% 10.3% 10.1% 9.6% 10.0% 

货币资金 10419  10026  10162  15832  9978   财务费用/营业收入 1.1% 5.9% 7.5% 6.0% 4.6% 

应收账款 744  1462  3417  3639  3839   投资收益/营业利润 2.8% 2.5% 0.8% 0.6% 0.6% 

应收票据 602  951  2891  3079  3248   所得税/利润总额 -3.0% 14.4% 9.2% 6.9% 10.1% 

存货 593  5083  9273  9297  9578   应收账款周转率 5.26 6.30 9.80 7.21 7.18 

非流动资产 15149  68344  64334  66764  68968   存货周转率 5.12 1.63 2.10 1.63 1.65 

固定资产 4495  27273  27034  26925  26441   流动资产周转率 0.28 0.39 0.93 0.73 0.75 

资产总计 30881  88147  95945  104842  102161   总资产周转率 0.14 0.12 0.26 0.25 0.26 

流动负债 8769  15982  34058  27083  27551   偿债能力      

短期借款 2906  4372  15792  4232  4675   资产负债率 42.3% 61.0% 43.6% 34.8% 28.2% 

应付款项 1020  1402  4679  5057  4923   流动比率 1.79 1.24 0.93 1.41 1.20 

非流动负债 4295  37828  7746  9415  1213   速动比率 1.73 0.92 0.66 1.06 0.86 

长期借款 3942  25377  7277  8945  728   每股指标（元）      

负债合计 13064  53810  41804  36498  28765   EPS 0.05 0.06 0.13 0.20 0.24 

股东权益 17817  34337  54141  68344  73396   每股净资产 1.06 2.03 2.51 3.16 3.40 

股本 3377  3377  4320  4320  4320   每股经营现金流 0.08 0.17 -0.26 0.44 0.35 

留存收益 3773  4349  6512  10836  15944   每股经营现金/EPS 1.79 2.92 -2.05 2.19 1.48 

少数股东权益 463  15599  15532  15410  15354   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 30881  88147  95945  104842  102161   PE 145.98 111.34 51.61 32.86 27.83 

现金流量表     （百万）   PEG -2.40 2.48 0.32 0.58 1.38 

经营活动现金流 1359  2915  -5659  9478  7541   PB 0.06 0.03 0.03 0.02 0.02 

其中营运资本减少  2788  -34  -3569  1982  -1216   EV/EBITDA 0.00 -2.72 -0.91 -0.78 -0.67 

投资活动现金流 -166  -27648  -3144  -2779  -3231   EV/SALES -1.64 -0.99 -0.29 -0.27 -0.26 

其中资本支出 150  -44816  -3438  -3189  -3352   EV/IC -0.19 -0.10 -0.08 -0.08 -0.08 

融资活动现金流 2074  23991  8940  -1029  -10164   ROIC/WACC 0.74 0.26 0.61 0.69 0.75 

净现金总变化 3267  -742  136  5670  -5853   REP -0.25 -0.38 -0.13 -0.12 -0.10 
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