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公司研究 新股研究 建议询价区间： 6.30-7.20 元 

 

.-元 综合实力逐步提升的钼钨龙头 

——洛阳钼业(603993)新股研究 

核心观点  

申购建议：预计公司 2012-14 年营业收入、净利润的年均复合增速分别

为 14.58%和 26.62%，预计 2012-2014 年摊薄后的每股收益分别为 0.18

元、0.22 元、0.29 元。公司目前在港股的动态市盈率为 12.25 倍，参考

同时在 H 股和 A 股上市的其他企业的 A-H 比价，且综合考虑行业可比

公司的估值水平，给予公司 2012 年 35-40 倍的动态估值较为合理，合

理股价为 6.30～7.20 元。 

主要依据： 

资源储量丰富的钼钨加工龙头。公司是我国最大、全球第四大的钼产品

生产商和国内第二大的钨精矿生产商，拥有全球探明储量第一大的钼矿

和全球第二大的钨矿。公司 2011 年实现钼精矿产量 33005 吨，氧化钼

36935 吨，钼铁 29512 吨和钨精矿 11670 吨，其中钼精矿和钨精矿分别

占全国产量的17.9%和7.5%。公司资源储量丰富，钼金属储量达到180.77

万吨，伴生钨金属量 40.72 万吨（不包括联营公司豫鹭矿业的储量），金

金属量 45.41 吨，相应的公司具有 3 万吨/年的钼精矿生产能力、4200

吨/年的白钨精矿生产能力和 1 吨/年的矿产金生产能力。另外，公司还

具有钼铁冶炼能力 25000 吨/年，氧化钼焙烧能力 40000 吨/年，生产规

模居国内同行业第一。 

业务多线发展，打造国际领先的稀贵金属集团。“十二五”期间公司将

大力推动业务横向和纵向两个维度的发展。横向上，公司将进一步强化

钼为主体，以钨和贵金属为两翼的发展模式，通过新疆哈密市东戈壁钼

矿和上房沟钼矿的规划和开发，最终形成日采选 10 万吨的生产能力，

成为全球最大的钼生产商；通过提升白钨回收技术，保持钨精矿产量稳

定快速增长，使得未来三年内钨精矿产量达到 1.5 万吨/年，成为国内最

大的钨精矿生产商；在大力开发公司持有的金矿资源的基础上，进一步

寻求合适的贵金属资源整合目标，提升公司贵金属业务比重。纵向上，

公司将在钼、钨两条线上提升产业链深度，提高公司业务竞争力。依托

已经形成的 1500 吨/年钼深加工生产线和国家级试验室，并通过与全球

最大钼加工企业的合作，致力于用 3~5 年的时间将其打造成为世界前三

大钼金属制品生产商；通过募投项目投资建设钨深加工基地，大力发展 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 487617.05 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 149.46 

每股净资产(元) 2.13 

建议询价区间(元) 6.30-7.20 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

较大[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 6100 5686 6160 7466 

同比增速(%) 35.64% -6.78% 8.33% 21.20% 

净利润(百万) 1156 1018 1235 1631 

同比增速(%) 9.40% -11.99% 21.34% 32.12% 

EPS(元) 0.21 0.18 0.22 0.29 
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钨精深加工产品。 

钢铁行业结构调整与新兴应用领域，拉动钼金属需求快速增长。钼因其特点主要应用于钢铁、化工、机械制造、金

属加工等领域，钢铁行业对于钼产品的需求占比超过70%，而在钢铁行业中特钢是钼的主要应用领域。我国钢铁行

业存在明显的结构性劣势，特钢仅占国内粗钢产量的6%左右，远低于发达经济体15%-20%的比重，且高端特钢产

品仅占7%，低于日本18个百分点。由于特钢比重提升、特钢产品高端化是我国工业化转型升级的必经之路，国内

对钼的需求也将随着特钢产量的提升保持10%以上的高增速。另外，钼金属在高端制造、石油化工、核能以及光伏

材料等领域需求的不断提升，也成为拉动钼金属需求的新动力。 

募投项目加大钼中间品产能，深入钨品深加工领域。公司拟公开募集 5.42 亿股，计划募集资金 36.46 亿元，用于建

设年处理 42000 吨低品位白钨精矿综合利用项目、年产 10000 吨钼酸铵生产线项目、高性能硬质合金项目和钨金属

及钨合金材料深加工项目，项目建设期均为两年。处理 42000 吨低品位白钨精矿综合利用项目将使公司钨矿的入选

品位降低，提升白钨回收技术，大幅提高单位矿山的钨精矿产量；年产 10000 吨钼酸铵生产线是公司拓展钼产品深

加工产业链条，提升产品附加值的重要投入；高性能硬质合金项目和钨金属及钨合金材料深加工项目将使公司高性

能硬质合金产能提升至 5000 吨，高性能钨制品产能提升至 1500 吨，对于实现产业链条的延伸、进一步挖掘钨资源

价值具有非常重要的意义。 

风险提示：募投项目进度慢于预期风险，钢铁行业持续低迷风险。 
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附录 1：主营产品结构表 

产品 项目 2011A  2012E  2013E  2014E  

钼相关产品 

营业收入 3719  3140  3053  3212  

YOY%   -15.57% -2.77% 5.22% 

营业成本 2243  1988  1872  1905  

毛利率 39.68% 36.68% 38.68% 40.68% 

钨相关产品 

营业收入 627  705  956  1360  

YOY%   12.47% 35.72% 42.22% 

营业成本 152  164  203  291  

毛利率 75.74% 76.74% 78.74% 78.64% 

金银相关产品 

营业收入 639  782  1038  1647  

YOY%   22.44% 32.75% 58.68% 

营业成本 413  467  630  1000  

毛利率 35.30% 40.30% 39.30% 39.30% 

总计 

营业收入 4984  4626  5047  6219  

YOY%   -7.17% 9.10% 23.23% 

营业成本 2808  2619  2705  3196  

毛利率 43.65% 43.39% 46.40% 48.61% 

资料来源：公司报表、国都证券 

 

附录 2：可比公司估值情况 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

11A 12E 13E 11A 12E 13E 

金钼股份 002540 11.95 0.23 0.17 0.23 51.96  70.29  51.96  

新华龙 603399 15.43 0.48 0.29 0.39 32.15  53.21  39.56  

厦钨钨业 600549 41.03 1.50 1.21 1.66 27.35  33.91  24.72  

章源钨业 002378 26.17 0.67 0.54 0.73 39.06  48.46  35.85  

平均       51.47  38.02  
资料来源：Wind、国都证券 
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附录3：盈利预测表 

单位：百万元 2011A  2012E  2013E  2014E  

营业总收入 6100  5686  6160  7466  

     营业收入 6100  5686  6160  7466  

营业总成本 4707  4466  4655  5446  

     营业成本 3911  3667  3795  4416  

     营业税金及附加 218.8  204.0  221.0  267.8  

     销售费用 25  23  25  27  

     管理费用 460  506  557  668  

     财务费用 69  55  47  51  

     资产减值损失 23  11  11  15  

其他经营收益         

     公允价值变动净收益 -2  0  0  -1  

     投资净收益 127.04  112.51  112.51  117.36  

营业利润 1518  1333  1617  2137  

     加：营业外收入 14.8  17.6  16.1  16.2  

     减：营业外支出 20.4  19.8  18.7  19.6  

利润总额 1512  1331  1615  2133  

     减：所得税 356  313  380  502  

净利润 1156  1018  1235  1631  

     减：少数股东损益 38  33  41  54  

归属于母公司的净利润 1118  984  1194  1578  

每股收益 0.21 0.18  0.22  0.29  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com    

 


