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基本状况 
总股本(百万股) 4876.17 
流通股(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 4,497 6,100 6,354 6,786 7,567

营业收入增速 43.5% 35.6% 4.2% 6.8% 11.5%

净利润增长率 106.2% 9.6% 2.2% 8.2% 12.0%

摊薄每股收益（元） 0.20 0.22 0.23 0.24 0.27

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍）   

PEG   

每股净资产（元） 2.31 2.13 2.29 2.45 2.89

每股现金流量 0.01 0.21 0.18 0.08 0.03

净资产收益率 8.7% 10.3% 9.8% 9.9% 9.4%

市净率   

总股本（百万股） 4876 4876 5076 5076 5076

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 钨钼资源优势是当前公司的核心竞争力。公司目前拥有钼资源储量 130 万吨，钨资源储量 40 万吨；2011

年钼精矿产量和钨精矿产量分别位列全国第一位和第二位，是国内钨钼资源领域的龙头企业；得益于资

源优势，公司长期享有 35%以上的高毛利率。 

 深加工能力不足，未来是重点发展方向。目前公司主要产品是钼炉料和钨精矿，属于钨钼产业链的上游

产品，公司盈利主要依靠矿产资源，深加工能力明显不足；近年来全球钨钼消费总量增速有限，未来钢

铁等主要下游领域的需求增速或将进一步下滑；而国内钨钼深加工产品加工能力不足，硬质合金等产品

需要大量进口，因此公司未来加大钨钼深加工领域的发展力度是正确的选择。公司本次计划募投项目有 4

个，其中钨领域项目占 3 个，钼领域项目 1 个；由于与现有产品是上下游关系，募投项目的主要生产原

料均可公司内部解决，项目的前景较好。 

 盈利预测：预计 2012-2014 年实现归属母公司净利润 11.43 亿元、12.37 亿元和 13.86 亿元；对应的摊

薄每股收益为 0.23 元、0.24 元和 0.27 元。 

 关注拟发行价格或偏低。根据最新的询价结果，公司拟以 3.0 元/股的价格发行 2.0 亿股，募集资金约 6

亿元；这和公司计划发行不超过 5.42 亿股，募集资金约 36.5 亿元的目标有较大的差距。目前 A 股可比

公司 2012 年平均 PE 为 41 倍；而洛阳钼业 H 股 2012 年 PE 为 15 倍，参考江西铜业、中国铝业等同时

在 A 股和 H 股上市的有色企业，A 股的估值溢价率在 40%以上，按照这个标准，洛阳钼业 2012 年 A 股

的合理 PE 应为 21 倍；根据当前的市场环境，我们给予 2012 年 A 股洛阳钼业 21-25 倍的 PE 水平，对

应合理股价为 4.8 元至 5.8 元。 
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回归 A 股的钼业龙头 

H 股及本次 A 股发行概况 

 洛阳钼业 H 股于 2007 年 4 月 26 日在香港证券交易上市，发行价格为

6.80 港元/股，发行股数 10.84 亿股；2007 年 5 月 4 日又以 6.80 港元/

股的价格发行了超额配售股份 1.08 亿股；实际募集资金折合人民币

76.93 亿元，截至 2012 年 6 月 30 日募集资金已经全部使用完毕。 

 H 股募集资金主要用于收购矿山和扩张钨钼初级产品产能；本次发行 A

股募集资金的主要用途在于延伸钨钼产业链，进军钨钼深加工领域； 

 本次公司计划发行A股普通股不超过 5.42亿股，每股面值 0.2元人民币；

根据最新的询价结果，公司拟以 3.0 元/股的价格发行 2.0 亿股，募集资

金 6 亿元；发行后公司总股本为 50.76 亿股，其中 A 股 37.65 亿股；发

行之后，洛阳矿业集团仍是公司的实际控制人。 

资源储量与产量行业领先 

 公司主营业务包括钼产品、钨产品、贵金属、电解铅等领域 

 业务发展的多元化：2007 年 H 股上市之后，公司逐渐从一个单一的钼

产品生产企业发展成为以钼、钨、贵金属为核心业务的综合型稀贵金属

联合企业； 

 依托自有的钨钼矿山，公司钨钼产品的毛利率一直维持在较高水平，是

公司毛利润的主要来源；2012 年上半年，钼产品、钨产品营业收入占比

分别为 51.2%和 17.0%，毛利润占比分别为 47.2%和 38.4%； 

 贵金属板块，公司主要产品是金精粉和阳极泥等冶金原料；依托自有金

矿，公司贵金属板块的毛利率维持在 20-30%之间； 

 电解铅板块，铅精矿全部依靠外购，公司仅能赚取冶炼加工费；由于近

两年铅价低迷，铅精矿冶炼加工费走低，2011 年至 2012 年上半年公司

电解铅业务亏损。 

图表 1：公司营业收入构成比例 图表 2：公司毛利润构成比例 
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图表 3：主要产品毛利率 
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 公司目前主要产品产能产量与行业地位 

 氧化钼 4 万吨/年，钼铁 2.5 万吨/年；钼精矿、钨精矿采选能力分别为 3

万吨原矿/天和 1.5 万吨原矿/天； 

 钼精矿、氧化钼均是钼铁的上游产品，因此公司钼精矿和氧化钼主要内

部使用而较少外售，当前公司外售的钼产品主要是钼铁； 

 钨产品领域，由于公司缺少钨深加工能力，目前主要对外销售钨精矿； 

 公司目前拥有电解铅产能 6 万吨/年；金精粉采选能力 1000 吨原矿/天。 

 按照金属量计算，2011 年公司钼矿产品、钨矿产品的国内市场占有率分

别为 19.4%和 7.5%；是国内最大的钼矿生产商和第二大钨矿生产商，

也是全球第四大钼矿生产企业。 

图表 4：公司主要产品产能与产量 

产品类别 项目类别 单位 2009A 2010A 2011A 2012H 

钼精矿   

（含钼 47%） 

设计采选能力 吨原矿/日 30,000 30,000 30,000 30,000 

产量 吨 32,800 31,881 33,005 16,314 

氧化钼   

（含钼 51%） 

处理能力 吨/年 23,900 40,000 40,000 40,000 

产量 吨 20,900 34,040 36,935 18,216 

钼铁     

（含钼 60%） 

设计产能 吨/年 12,000 25,000 25,000 25,000 

产量 吨 17,150 26,599 29,512 13,888 

钨精矿

（65%WO3） 

设计处理能力 吨尾矿/日 15,000 15,000 15,000 15,000 

产量 吨 4,222 5,092 7,261 4,194 

金精粉（含黄

金和白银）   

设计采选能力 吨原矿/日 1,000 1,000 1,000 1,000 

折合黄金产量 千克 826 801 1,193 589 

折合白银产量 吨 12 22 11.75 8.12 

 电解铅   
设计产能 吨/年  -   -   60,000 60,000 

产量 吨  -   -   34,236 15,392 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：公司钨钼矿产品产量占有率（万吨金属量） 

年度 钼 全国份额 钨 全国份额 

2009 年 1.54 21.10% 0.27 5.6% 

2010 年 1.50 20.55% 0.33 5.6% 

2011 年 1.55 19.38% 0.47 7.5% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 公司的矿产资源储量 

 钼、钨均是具有“中国优势”的矿产资源：2011 年中国钼、钨资源储量

占全球的比重分别为 44%和 60%；  

 钨钼资源领域，目前公司拥有采矿权的钨钼矿是三道庄钼矿和上房沟钼

矿，其中三道庄钼矿伴生白钨矿资源，是全球最大的原生钼矿之一，也

是国内第二大白钨矿；公司拥有探矿权的钼矿是新疆哈密东戈壁钼矿，

目前尚未开发；三个矿山合计钼资源储量 130 万吨，钨资源储量 40 万

吨，铁矿石储量 3622 万吨，伴生金属铼资源储量 53 吨。 

 金矿资源领域，公司拥有洛宁上宫金矿等五个具有采矿权证的矿山； 

图表 7：公司贵金属资源储量情况 

矿山名称 
储量（千克） 品位（克/吨原矿） 

金 银 金 银 

洛宁上宫金矿 45413 70995 5.94 16.85 

洛宁虎沟金矿 11839   4.63   

洛宁干树金矿 9669   4.72   

三官庙金矿 651   1.29   

洛宁七里坪金矿 1055   2.29   

合计 68627 70995 5.44  16.85 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 这五个矿山均是疲劳矿山，资源储量已经接近枯竭，后经深度勘探，发

现原矿体深部仍有可开采的资源储量；目前五个矿山黄金资源储量 68.6

吨，伴生白银储量 71.0 吨，平均品位为金 5.44 克/吨原矿，白银 16.85

克/吨原矿，在金矿划分中属于贫矿。 

图表 6：公司拥有的钨钼矿资源储量情况 

矿山名称 矿种 
储量（万吨金属量） 品位 

其他 
钼 钨 铁矿石 钼 钨 铁矿石

三道庄钼矿 钼钨矿 59.52 39.62 
 

0.10% 0.12% 
 

全球最大原生钼矿之一，中国

第二大白钨矿；伴生铼 29 吨

上房沟钼矿 钼矿 19.13 3622 0.12% 15.51% 伴生金属铼 24 吨 

新疆哈密市

东戈壁钼矿 
钼矿 50.8 

  
0.12% 

  
仅有探矿权，尚未开发 

合计 129.45 39.62 3622 0.11% 0.12% 15.51%

来源：齐鲁证券研究所 
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进军钨钼产业链下游 

现有产品主要是钨钼初级产品 

 钨钼产业概况 

 钼的主要用途是钢铁产品的合金添加剂，国内钼有 75%的比例直接用于

特种钢领域；因此最主要的钼产品是钼炉料，钼炉料的形态包括氧化钼、

钼铁、金属钼等； 

 目前国内钨的消费结构是：硬质合金 45%、特种钢 33%、钨加工材 14%、

钨化工产品 8%；其中硬质合金、钨加工材的产业链较长，产品附加值

更高； 

 2011 年全球钼产量 24.2 万吨，2005-2011 年的复合增长率 4.2%；其中

中国产量 8.0 万吨，消费量 7.6 万吨，占全球钼总产量的比重分别为 33%

和 32%； 

 2011 年全球钨产量 7.3 万吨，2005-2011 年的复合增长率为 8.4%；中

国产量、消费量分别为 6.3 万吨和 3.8 万吨，总产量占比 86%和 52%。 

图表 8：钼的消费结构 图表 9：钨的消费结构 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：全球钼产量及增速（万吨金属量） 图表 11：全球钨产量及增速（万吨金属量） 
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募投项目前景分析 

 目前公司钨钼产品主要是钼炉料和钨精矿，属于钨钼产业链的上游产品，

公司盈利主要依靠矿产资源，深加工能力明显不足； 

 近年来全球钨钼消费总量增速有限，未来钢铁等主要下游领域的需求增

速或将进一步下滑；而国内钨钼深加工产品加工能力不足，硬质合金等

产品需要大量进口；因此公司未来加大钨钼深加工领域的发展力度是正

确的选择。 

 公司本次计划募投项目有 4 个，其中钨领域项目占 3 个，钼领域项目 1

个；按照计划，4 个项目全部达产之后，将新增硬质合金产能 5000 吨/

年、钨材产能 1600 吨/年、钼酸铵产能 10000 吨/年； 

 4 个募投项目计划投入资金 36.5 亿元，达产后每年贡献净利润 5.63 亿

元，约增厚公司每股收益 0.11 元。由于与现有产品是上下游关系，募投

项目的主要生产原料均可公司内部解决。 

图表 12：公司募投项目概述及盈利能力分析 

募投项目 
产品名称 新增产能 建设期 达产期 投资金额 达产净利润 增厚 EPS 

单位 吨/年 年 年 亿元 万元 元/股 

年处理 42,000 吨

低品位复杂白钨矿

清洁高效资源综合

利用建设项目 

仲钨酸铵 10,000 

2 - 4.38  7303  0.014  
多钼酸铵 1,700 

磷矿粉 35,000 

年产 10,000 吨钼

酸铵生产线项目 
钼酸铵 10,000 2 3 3.50  4083  0.008  

高性能硬质合金项

目 

刀具毛坯 1,500 

2 3 18.77  35242  0.069  

模具毛坯 1,000 

采掘、挖掘、钻

探等机械工程类

工具毛坯 

2,000 

量规量具用硬质

合金毛坯 
100 

轧辊用毛坯 200 

异型类硬质合金 200 

合计 5,000 

钨金属制品及钨合

金材料深加工项目 

钨丝 800 

2 3 9.81  9674  0.019  

钨板 200 

钨坩埚 200 

钨异型制品 100 

钨棒 300 

合计 1600 

总计         36.46  56302  0.111  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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估值与合理价位 

盈利预测：2012-2014 年摊薄 EPS 为 0.23、0.24 和 0.27 元 

 产品价格与销量判断 

 2012 年以来，国内钨精矿、钼精矿价格较 2011 年均有所下滑，当前现

货钨精矿价格为 11.65 万元/吨，现货钼精矿价格为 7.75 万元/吨（均为

含税价格）。 

 预计 2012-2014 年钼精矿价格（不含税）分别为 7.2 万元/吨、7.4 万元

/吨和 7.5 万元/吨； 

 2012-2014 年钨精矿价格（不含税）分别为 9.8 万元/吨、9.8 万元/吨和

10 万元/吨； 

 钨钼初级制品的价格一般是钨钼精矿价格的一定倍数； 

 电解铅、贵金属价格参考市场一致预期价格。 

 产品对外销量参考现有产能与募投项目的投产进度给出。 

 

图表 13：国内钨精矿价格走势（万元/吨） 图表 14：国内钼精矿价格走势（万元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：主要产品价格预测 

产品 单位 2011A 2012E 2013E 2014E 

钼产品 

钼精矿 万元/吨 8.4  7.2  7.4  7.5  

氧化钼 万元/吨 10.5  10.4  10.7  10.9  

钼铁 万元/吨 11.9  10.2  10.5  10.7  

钨产品 
钨精矿 万元/吨 10.4  9.8  9.8  10.0  

钨酸 万元/吨 13.1  12.3  12.3  12.5  

贵金属 
黄金产品 万元/千克 28.9  31.0  30.0  28.0  

白银产品 万元/吨 454.5  400.0  420.0  420.0  

铅 电解铅 万元/吨 1.4  1.3  1.4  1.4  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 预计 2012-2014 年实现归属母公司净利润 11.43 亿元、12.37 亿元和

13.86 亿元；折合摊薄每股收益 0.23 元、0.24 元和 0.27 元。 

相对估值：合理价位 4.8-5.8 元/股 

 A 股可比公司选择金钼股份、新华龙钼业、厦门钨业、章源钨业等 4 家

公司；2012 年平均 PE 为 41 倍，平均 PB 为 6.30 倍。 

 目前同时在 A 股和 H 股上市的有色企业有江西铜业和中国铝业两家，其

中江西铜业的估值水平对公司有较大的参看意义。 

图表 16：主要产品销量预测 

产品 单位 2011A 2012E 2013E 2014E 

钼产品 

钼精矿 吨 359  150 150 150 

氧化钼 吨 749  550 500 500 

钼铁 吨 27749  27500 25000 22500 

钨产品 
钨精矿 吨 6001  7000 6500 6000 

钨酸 吨 1575  1500  1800 2000 

贵金属 
黄金产品 千克 1098  1100 1100 1100 

白银产品 吨 18.9  20 20 20 

铅 电解铅 吨 34236 33000 35000 38000 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：A 股相关企业估值水平 

公司 代码 价格 
EPS PE 

PB 
2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

金钼股份 601958 11.58 0.23  0.20  0.27  50  58  43  2.83 

新华龙 603399 13.97 0.48  0.60  0.72  29  23  19  7.21 

厦门钨业 600549 38.67 1.50  1.05  1.34  26  37  29  7.23 

章源钨业 002378 24.96 0.67  0.56  0.79  37  45  32  7.91 

平均           36  41  31  6.30  
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：有色金属企业 A-H 股估值对比 

公司名称 代码 股价 2011PE 2012PE 2013PE PB 

江西铜业 

600362 22.02 12  14  11  1.89  

0358.HK 19.36 8  10  9  1.35  

比值   1.4  1.5  1.2  1.4  

中国铝业 

601600 4.99 277      1.39  

2600.HK 3.23 162      0.69  

比值         2.0  

洛阳钼业 

603993           

3993.HK 3.31 14 15 13 1.15 

比值           
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 江西铜业 A 股的 PE 和 PB 水平均高出 H 股 40%左右；2012 年洛阳钼

业 H 股 PE 为 15 倍，给予 40%的溢价率，得出 A 股合理估值为 21 倍；

另外 2012 年 A 股同类企业平均 PE 为 41 倍，考虑到当前的市场情况，

我们给予公司 2012 年 21-25 倍的 PE 水平，对应的合理价位是 4.8 元至

5.8 元。 

 根据最新的询价结果，公司拟发行 2 亿股，发行价格为 3.0 元/股，募集

资金 6 亿元；实际发行股数远低于计划的不超过 5.42 亿股，发行价格也

低于我们测算的合理价格，建议积极关注。 

 

 

 

 

图表 19：损益表预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 3,133 4,497 6,100 6,354 6,786 7,567

同比增长率 -43.69% 43.54% 35.64% 4.17% 6.80% 11.51%

营业成本 2,112 2,644 3,911 4,117 4,375 4,836

毛利率 32.58% 41.21% 35.88% 35.21% 35.53% 36.09%

减：营业税金及附加 176 189 219 280 300 330

    销售费用 14 15 25 25 35 50

    管理费用 283 335 460 480 500 550

    财务费用 -53 -7 69 70 80 110

期间费用合计 244 343 553 575 615 710

期间费用率 7.78% 7.64% 9.07% 9.05% 9.06% 9.38%

减：资产减值损失 -9 -1 23 20 20 20

加：公允价值变动净收益 8 -5 -2 0 0 0

    投资净收益 90 98 127 150 180 200

营业利润 709 1,415 1,518 1,512 1,656 1,871

同比增长率 -71.88% 99.57% 7.28% -0.36% 9.52% 12.98%

营业利润率 22.63% 31.46% 24.88% 23.80% 24.40% 24.73%

加：营业外收入 22 16 15 30 30 30

减：营业外支出 23 16 20 5 10 20

利润总额 708 1,415 1,512 1,537 1,676 1,881

同比增长率 -71.75% 99.88% 6.87% 1.66% 9.04% 12.23%

减：所得税 181 358 356 384 419 470

所得税率 25.63% 25.30% 23.53% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 526 1,057 1,156 1,153 1,257 1,411

同比增长率 -71.53% 100.77% 9.40% -0.30% 9.04% 12.23%

净利润率 16.80% 23.50% 18.95% 18.14% 18.52% 18.64%

减：少数股东损益 31 36 38 10 20 25

归属于母公司所有者的净利润 495 1,021 1,118 1,143 1,237 1,386

同比增长率 -69.83% 106.16% 9.55% 2.20% 8.25% 12.03%

基本每股收益(元) 0.10 0.21 0.23 0.23 0.24 0.27

稀释每股收益(元) 0.10 0.20 0.22 0.23 0.24 0.27

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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