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向深加工环节扩张的钨、钼资源优势企业 

——洛阳钼业（603993）价值分析报告 

投资要点： 

 多金属矿业公司    公司从事钼、钨及黄金等稀贵金属的采选、冶炼、深加工、贸易、科研等，拥有钼采矿、
选矿、焙烧、钼化工和钼金属加工上下游一体化的完整产业链条。目前，公司是国内最大、全球排名第四的
钼生产商，也是国内最大的钨精矿生产商之一。公司确立了“以钼、钨为主体、以黄金和其他贵金属为两翼”
的发展战略，未来将形成来钨、钼、贵金属三大产业鼎立的大格局，因此我们对公司的投资价值分析将主要
着眼于公司这三大主业的现状和未来发展。 

 钼产业：资源禀赋突出，深加工能力薄弱（钼产业利润占公司利润 47%）    公司钼资源储量占全球 13%，
相比金钼股份（601958），公司在钼产业链上产能主要布局在钼矿采选和钼铁冶炼等初级产品，深加工能力
较为薄弱，此次发行募投的 10000 吨钼氨酸项目将增强公司在钼化工环节的产能。 

 钨产业：已受益资源优势，再向深加工环节挺进（钨产业利润占公司利润 38%）    钨产业链的价值主要
分布在资源环节和具有核心技术的深加工环节。由于资源优势，公司钨相关产品毛利近 78%，钨作为是一
种不可再生的战略性稀有金属，应用十分广泛，目前全球钨年产量超过 80%来自中国，我国正逐步通过出
口配额、钨矿开采总量指标控制等措施取得钨矿定价权，钨价长期看涨，公司有望持续受益。此外，公司拟
投资近 33 亿元进军钨深加工环节，尽管由于核心技术缺失，我们推算公司钨深加工毛利并不高，但公司具
有的资源优势，一方面可以形成业务间的协同效应，另外一方面也可以完善产业链，避免对下游的过度依赖。 

 贵金属产业：冶炼盈利不佳，看点在资源外延式扩张（贵金属产业利润占公司利润 9%）    公司旗下的贵
金属业务主要涉及矿产资源和冶炼两方面的业务，目前黄金产能 1 吨/年，白银差能 15 吨/年。冶炼业务主
要以控股子公司永宁金铅（75%权益）为依托，金银矿资源主要以子公司坤宇矿业（70%权益）为依托。坤
宇矿业立足于洛宁县，目前已探明黄金储量约 47 吨，未来将持续向贵金属的精深加工以及资源的外延式扩
张发展，这也是公司贵金属产业链主要的看点。 

 成长性：钨产业将是近年主要的利润增长点    通过对公司三大主业的分析我们认为：钼相关产品价格前景
不明朗；贵金属资源扩张属机会导向，确定性未知；只有钨价前景看好，且公司拟在钨产业链的募投产能巨
大，随着近 33 多亿钨深加工项目的投产，将给公司带来新的利润增长点。 

 估值和投资建议：发行价低于公允价值，获利空间大    从相对估值、AH 溢价倍数估值 2 个角度对公司进
行价值分析：公司在 A 股的可比企业为金钼股份、厦门钨业、章源钨业，按照 PB 估值为 13.73 元，按照
PE 估值为 12.66 元。按照 AH 股公司的溢价情况进行推算公司合理定价为 4.22 元。综合考虑 AH 股估值差
异以及 A 股小金属和基本金属的估值差异，我们保守估算公司合理股价为 6.58 元。 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 6100 6014 6721 7973 

增长率(%) 36% -1% 12% 19% 

净利润（百万元） 1118 1168 1369 1796 

增长率(%) 10% 4% 17% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.23 0.27 0.35 

ROE(%) 9.93% 9.20% 10.00% 11.99% 

研究所 

证券分析师：李会坤  S0350110090368 

0755-83021673  lihk@ghzq.com.cn 

2012 年 9 月 25 日 公司研究 合理估值：6.58 元 
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1、钼、钨为主体，贵金属为两翼的多金属矿业公司 

洛阳钼业（602992）主要从事钼、钨及黄金等稀贵金属的采选、冶炼、深加工、

贸易、科研等，拥有钼采矿、选矿、焙烧、钼化工和钼金属加工上下游一体化的

完整产业链条。目前，公司是国内最大、全球排名第四的钼生产商，也是国内最

大的钨精矿生产商之一。从目前的收入结构看，钨相关产品、钼相关产品、贵金

属（黄金和白银）三大块业务利润占公司总利润 90%以上，是公司最主要的利

润来源且公司确立了以钼、钨为主体、以黄金和其他贵金属为两翼的发展战略。

因此我们就上述这三大主业对公司的投资价值进行分析。 

图 1、公司收入结构情况（2011 年年报） 图 2、公司收入结构情况（2012 年中报） 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

2、钼产业链：资源禀赋突出，深加工能力薄弱 

2.1 公司钼资源储量占全球 13% 

公司资源禀赋突出，钼储量约占全球 13%。根据美国地质勘探局《Mineral 

Commodity Summary 2011》，全球钼储量为 983 万吨，其中，中国、美国和智

利名列前三，钼储量分别为 430 万吨、270 万吨和 110 万吨，分别占全球总储

量的 43.7% 、27.5% 和 11.2% 。而目前公司控制的储量约为 129.5 万吨，约

占全球储量的 13%，在国内企业中仅次于金钼股份（601958）。 

图 3、从全球来看，中国的钼资源储量丰富 图 4、国内钼主要集中在河南、陕西、和吉林 

  

资料来源：美国地质勘探局《Mineral Commodity Summary 2011》 资料来源：国际钼业协会 
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表 1、公司钼资源储量和金钼股份（601958）基本相当 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

相比金钼股份，公司在钼产业链上产能布局主要集中在钼矿采选和钼铁冶炼，深

加工产能较为薄弱。  

图 5、相比金钼股份，公司业务主要集中在产业链上游 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2.2 募投钼化工项目将扩展深加工环节产能 

目前公司钼酸铵的产能为 1200 吨/年，此次公司再募投产能 1 万吨以上，项目建

设期 3 年，将于 2013 年开始逐步达产，建成后将增强公司的在钼化工环节的产

能，对改善利润结构具有积极影响。 

                                                        
1截至 2010 年末，三道庄钼矿钼金属保有储量 59.52 万吨

1
公司持有徐州环宇 50%股份，而徐州环宇持有该公司 90%的股份，本公司

的全资子公司沪七矿业持有该公司 10% 的股份
1
 隶属于新疆洛钼矿业有限公司 

2 尚有产权纠纷，详见招股说明书，储量统计是根据 2004 年 4 月《河南省栾川县上房沟钼铁矿资源储量核实报告》，该矿在采矿证

覆盖范围内 1154 标高以上包含表内钼金属量（B-C+D）19.13 万吨。 

 权益 矿石储量（吨） 金属量（吨） 平均品位 开采规模 矿区面积 权限 

金钼股份 

金堆城钼矿 100% 80066 万 78.6551 万 0.099% 40000 吨/天 2.63km
2
 采矿权 

汝阳钼矿（东沟） 65% 46964.1 万 68.98 万 —— 7000 吨/天 5.58 km
2
 采矿权 

汝阳钼矿（草沟） 35% 1462.1 万 0.7 万 —— —— 0.09 km
2
 采矿权 

合计  —— —— 148.335 —— 47000 吨/天 —— —— 

洛阳钼业 

栾川三道庄钼钨矿1
 100% —— 59.52 万吨 0.10% 30000 吨/ 天 2.509 km

2
 采矿权 

栾川上房沟钼矿2
 55% —— 19.13 万吨 0.122% 5,000 吨/ 天 —— 采矿权 

新疆哈密市东戈壁

钼矿 

65.1% 44131.84 万 50.80 万吨 0.115% 暂未开采 16.77 km
2
 探矿权 

合计  —— —— 129.45 —— 35000 吨/天 —— —— 
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钼粉产能 700 吨 

钼丝、钼条、钼板、
钼棒、钼顶头等烧结
制品 500 吨 

钼酸铵产能 1200 吨，
募投 1 万吨产能将于
2013 年后逐步达产 

钼铁产能 2.5 万吨，
焙烧钼精矿 4万吨 

日处理矿石 3万 
年产精矿 3万吨 

钼金属储量 129.45
吨，吨 

洛阳钼业 金钼股份 

资源折合金属储量
148.34 万吨， 

 日处理矿石 4.7 万
吨，年产 3.8 万吨 

， 

 
钼铁 1.2 万吨，焙
烧钼精矿 3.8 万吨 

现 钼 酸 铵 产 能
10700 吨 

钼粉产能 4200 吨，
烧结制品 2611 吨，
钼丝 900 吨，钼板
200，钼异型制品
250 吨 

， 
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钼酸铵是钼酸盐中最主要的化工冶金产品，每年的需求量（金属量）占全球钼消

耗总量的 16%左右，主要用于钼金属的制作和石油催化剂方面，具有广阔的市

场前景，近期市场随着全球经济复苏的疲软，相关产品价格仍维持在低位，但总

体需求情况相对较好。 

表 2、钼酸铵相关产品用途 图 6、需求不济致钼酸铵产品价格一路走低 

  
资料来源：国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

3、钨产业链：已受益资源优势，再向深加工环节挺进 

3.1 钨是不可再生的战略性稀有金属  

钨是一种不可再生的战略性稀有金属，广泛应用于军工、电子、冶金、石油、航

空、航天等重要工业领域，是国民经济和现代国防不可替代的基础材料和战略资

源，用钨制造的硬质合金具有超高硬度和优异的耐磨性，用于制造各种切削工具

刀具、钻具和耐磨零部件，被誉为“工业的牙齿”。在上述应用领域，目前尚未

发现钨的直接替代品。在世界范围中,钨已被列为重要的战略金属，特别在未来

以信息技术为核心的新技术革命迅猛发展的时代，钨的战略作用将更加凸显。 

3.2 中国具有钨的资源优势并逐步掌握了定价权 

目前全球钨年产量超过 80%来自中国，以 2010 年的数据为例，中国产量为 52000

吨，占世界产量约 85%，中国的供给对世界的供需平衡具有决定作用。我国正逐

步通过出口配额、钨矿开采总量指标控制等措施取得钨矿定价权：我国从 2001

年开始施行生产总量控制、出口配额限制、开采总量指标控制等措施战略性的控

制供给和价格，并出台了《钨及钨制品、锑及锑制品出口经营管理暂行办法》。

从最近几年的配额指标来看（如上图），国家逐年减少了钨产品的出口配额，而

钨精矿的开采指标则是根据国内经济增长形势而逐年缓慢增加。虽然国内钨精矿

实际开采量始终远超过配额生产量，但国家配额政策对私采滥挖还是起到了抑制

作用，国际钨初级产品价格也一路上涨并稳定在合理水平。 

 

 

 

名称 
化学式和物

理性质 
用途 

二钼
酸铵 

(NH4)2Mo2O

7.4H2O，溶于
水和碱类， 

适于生产三氧化钼、钼粉、制
造钼板、钼丝和钼原件，还广
泛应用于生产加氢、脱硫等石
油精炼催化剂、化肥催化剂等 

四钼
酸铵 

(NH4)2Mo4O

13.2H2O ，微
溶于水，溶于
碱和氨水 

用于生产加氢、脱硫等石油精
炼催化剂、化肥催化剂等 

七钼
酸铵 

(NH4)6Mo7O

24.4H2O 
具有很高的
水溶性 

广泛用于石油化工催化剂，尤
其是丙烯腈催化剂，还应用于
农业和金属钼的生产 
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图 7、从全球来看，中国的钼资源储量丰富 图 8、2010 年全球钨产量国别分布情况单位（吨） 

  

资料来源：美国地质勘探局《Mineral Commodity Summary 2011》 资料来源：国际钼业协会 

图 9、我国近年钨及制品（金属量）出口配额（万吨） 图 10、我国近年钨精矿开采总量限额指标（万吨） 

  

资料来源：商务部，国海证券研究所 资料来源：WIND，国海证券研究所 

3.3 钨产业链价值主要分布在资源和具有核心技术的深

加工环节 

长久以来，作为最大的资源国和出产国，中国钨矿虽然属于垄断性资源，但是并

没有获得垄断性利润，其原因在于中国钨出口以附加值低的初级产品为主，以低

廉的价格为世界钨工业的先进深加工企业提供原料，而这些企业又以高昂的价格

将高精产品出口到中国。尽管国内以株洲硬质合金、厦门钨业为代表的企业逐步

扩展深加工至硬质合金工具、刀具领域，但是由于我们基础研究匮乏，缺乏核心

技术积累，目前只停留在中低端领域，同国外领先企业的差距仍很大，很多产品

还是在仿制阶段：尽管按照工艺要求我们也能生产出同样的产品，但是我们缺乏

系统的深入研究，不能针对应用场景提供解决方案。因此，钨产业链的核心在于

两头：一是资源，二是具有核心技术的深加工企业如山特维克。 

 

 

 

 

 

 

单位（万吨） 储量 储量基础 
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图1：钨产业链企业分布现状 

指标 钨精矿 APT 
钨粉/ 

碳化钨粉 
硬质合金 工具/刀具 

企 业
数量 

44家 27家 17家 上千家 中低端3到5家 

竞 争
格局 

寡头垄断 完全竞争 完全竞争 垄断竞争 

国 内
企 业
现状 

资源基本上都集中在国内几

家大企业手上，随着国家整合

政策的持续推进，行业集中度

将会持续提高 

存活的企业基本都手握

资源，或背靠有资源的

企业集团。落后和过剩

产能基本被淘汰。 

产能从几吨到几千吨不等，产品种类

型号多，大多以低端为主。对上游原

材料提价只能被动接受，对下游终端

客户议价能力弱。 

国内只有株硬、自硬、

厦钨、章钨等进入中低

端领域，与国外3巨头差

距很大。 

盈 利
水平 

毛利润率一般在40%以上。 微利 
水平参差不齐，毛利润率一般在10%

左右 
毛利润率20%-50%  

变 化
趋势 

大厂商市场份额越来越大，集

中度提高，定价权增强。 

逐步被掌控资源的大企

业整合，小矿山的钨精

矿将在冶炼环节进一步

集中 

利润空间继续被上游压缩，低端产能

减少。企业将寻求产品升级以保持 

不断产品研发和创新，

缩小技术差距，是分享

产业链后端高利润的唯

一途径 

资料来源：国海证券研究所 

3.3 相比厦门钨业，公司业务主要集中在产业链上游 

在钨产业链，公司的可比公司是厦门钨业（600549）和章源钨业（002387），相

比厦门钨业，公司的业务主要集中在产业链上游，而上游也就是目前产业链最具

价值的环节之一。 

图 11、目前公司钨相关业务主要集中在上游 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

碳化钨粉 

钨铁 钨制品 硬质合金
品 

钼尾矿 

白钨精矿 

氧化钨 

钨粉 

仲钨酸铵
矿 

资源储量 29.5 万吨（未含子公司

豫鹭）。公司豫鹭 1.5 万吨/日 

产能 1.5/日（未含子公司豫鹭）。资

源储量 42 万吨（未含子公司豫鹭） 

公司产能 4200 吨/年， 

子公司豫鹭 3500 吨/年 

现有产能 50 吨/年 

募投产能超过 1 万吨/年 

公司产能 4500 吨/年 

子公司豫鹭 3500 吨/年 

现有产能 17000 吨/年 

硬质合金 2500 吨/年（九江在建

2000 吨逐步达产）粗钨丝 800 吨

/年，细钨丝 200 亿米，细钼丝

30 亿米 

募投硬质合金 5 千吨/年 

募投钨制品 1600 吨/年 

 

洛阳钼业 厦门钨业 
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4、贵金属产业：冶炼盈利不佳，看点在资源外延式扩张 

公司旗下的贵金属业务主要涉及矿产资源和冶炼两方面的业务，目前公司黄金产

能 1吨/年，白银差能 15吨/年。 

金银矿资源业务主要以子公司坤宇矿业（70%权益）为依托。目前公司所使用的

金、银原矿卷来自坤宇矿业所拥有的洛宁七里坪金矿、三官庙金矿、洛宁上宫金

矿及洛宁虎沟金矿，采矿均采用地下开采的方式（日处理能力约 1000 吨原矿），

生产的精矿部分供应受同一母公司控制的兄弟公司永宁金铅（75%）用于冶炼，

部分对外销售。 

冶炼业务主要以控股子公司永宁金铅（75%）为依托。永宁金铅已于 2011 年一季

度开始试生产，预计达产后可年产铅金属 6 万吨、硫酸 6.1 万吨、黄金 5,000

千克、白银 150 吨。截止 2012 年 6 月 30 日该公司总资产为 154,697.12 万元，

净资产 32,153.12 万元，由于金属价格持续走低， 2011 年实现净利润-4,937.81

万元，2012 年 1-6 月实现净利润-2,991.93 万元。 

据悉，公司实则无意涉足冶炼业务，之所以设立永宁金铅子公司参与冶炼业务，

主要是承担了部分公益的职责，满足地方对 GDP 以及就业的诉求。就近期实地走

访的多家矿业公司了解到：类似的情况目前十分普遍，因此，尽管冶炼产能过剩，

各个地方政府仍乐此不疲的积极建设。目前坤宇矿业立足于洛宁县，已探明黄金

储量月 47 吨，未来将持续向贵金属的精深加工以及资源的外延式扩张，这也是

公司该产业的主要看点。 

5、成长性：主要的利润增长来自钨产业 

钼金属对业绩增长的贡献只能寄望于价格的上涨，但目前钼价前景不明朗，贵

金属资源扩张有赖于机会可得性，不确定性较大；确定的利润增长将主要来自

于钨产业链。从公司募集投资的项目看，未来绝大部分利润增长点将自于钨金属

深加工。 

表 3、公司募投项目相关情况 

募集资金使用项目 
投资金额 

（亿元）  
项目投资收益分析 

建设

周期 

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 

4.38 

预计年处理低品位复杂白钨矿42,000吨，年均利润总额为9,787.39

万元，税后利润为7,303.42万元，投资回收期为5.69年（税前），

财务内部收益率26.58%（税前）。 

2年 

年产10,000吨钼酸铵生

产线项目 
3.50 

年营业收入119,658万元（不含税）, 净利润4,083万元；全部投资

回收期8.5年（包括建设期），财务内部收益率17.8%（税前）。 
3年 

高性能硬质合金项目 18.77 
年营业收入278,409万元（不含税），年均净利润35,242万元；全部

投资回收期6.3年（包括建设期），财务内部收益率26.4%（税前）。 
3年 

钨金属制品及钨合金材

料深加工项目 
9.81 

年营业收入102,151万元（不含税），年均净利润9,674万元；全部

投资回收期8.5年（包括建设期），财务内部收益率15.6%（税前）。 
3年 

资料来源：公司招股说明书 
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5.1 尽管钼价已处于历史地位，但前景仍不明朗 

就国内来看，我国钼金属资源量丰富，这两年供给增速较快，而需求相对稳定，

供需失衡导致钼价一路走低。 

图 12、中国的钼资源储量十分丰富 图 13、近年钼金属供过于求的态势明显 

  

资料来源：美国地质勘探局《Mineral Commodity Summary 2011》 资料来源：国际钼业协会，国海证券研究所 

就出口需求看，近两年价格倒挂导致出口需求被挤压。由于海外供给的突起以

及需求不济，中国和海外价钼格近年甚至出现倒挂，出口的需求受到了抑制。目

前，氧化钼和钼铁的出口关税税率分别为 15% 和 20%。理论上，国内钼价格要低

于国际钼价，差异比例一般与出口关税税率相当；但从近两年历史价格水平看，

国际国内价格差异与出口关税税率极不匹配。以氧化钼价格为例，2011 年，国

际与国内价差百分比平均为 4.03% ；2010 年，国际与国内价差百分比平均为

5.59% ，远小于出口关税税率 15% ；2009 年，金融危机期间，国际与国内价差

百分比平均为-18.94% ，出现了严重价格倒挂现象，因此，近三年出口都不如内

销，这也是近两年国内出口配额没有用足的原因 

图 14、今年钼相关产品价格一路走低 图 15、国内外钼价倒挂，出口需求受抑制 

  

资料来源：美国地质勘探局《Mineral Commodity Summary 2011》 资料来源：国际钼业协会 

从需求结构看，钼消费主要集中在钢铁、化工行业，经济低迷期，钢铁和基础化

工行业的不景气估计预期仍要持续，对应的钼价格短期也难以走强。 
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5.2 钨产业量价齐升，是未来主要的业绩增长点 

从公司今年的利润结构走势看，钨相关制品的利润占比逐步提升，且毛利率一路

上行，呈现了量价齐涨的格局。 

图 16、近年公司钨相关产品毛利占比逐年提高 图 17、近年公司的钨产品毛利率一枝独秀 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

公司募集投资的“（1）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；（2）高性能硬质合金项目；（3）钨金属制品及钨合金材料深加工项

目”三个项目，尽管缺乏核心技术，但是依托于公司的核心资源优势，一方面可

以从战略布局上对公司产业链的完整性形成补充，避免由于产业链不全而造成受

制于人的格局。未来也将对公司的利润产生积极的影响。 

6、估值：目标价 6.58 元 

我们从相对估值、AH 对照估值 2 个角度对公司的估值进行了分析。结合可这两

种思路，我们认为公司静态估值为 6.58 元。 

6.1 A 股可比公司相对估值：12.66 元 

公司在 A 股的可比企业为金钼股份、厦门钨业、章源钨业。按照 2012 年可比企

业 PB估值，公司和合理估值为 5.99*2.29=13.73 元，按照 2012 年参考可比企业

的 PE 估值，我们预测公司 2012 年至 2014 年的每股收益分别为 0.23 元、0.27

元和 0.35 元，公司可比估值为 55*0.23=12.66 元。两者取小为 12.66 元。 

表 4、公司铜 A 股可比公司估值对比情况 

公司名称 代码 基准日股价 每股净资产 PB 
EPS（元） P/E（倍数） 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 

金钼股份 601958 11.58 4.09 2.83 0.23 0.18 0.22 50.35 64.33 52.64 

厦门钨业 600549 38.67 5.35 7.23 1.50 0.83 0.98 25.78 46.59 39.46 

章源钨业 002387 24.96 3.15 7.92 0.67 0.46 0.53 37.25 54.26 47.09 

均值 ------ ------ 5.99 ------ ------ ------ 37.79 55.06 46.40 

洛阳钼业 603998 3.00 2.29 1.31 0.22 0.23 0.25 13.64 13.04 12.00 

资料来源：WIND,国海证券研究所（注：洛阳钼业基准日股价取发行价，2011 年的 EPS 已按照发行后的股本调整） 
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6.2 综合 A、H 股及 A 股板块间溢价因素，估值 6.58 元 

我们分析了同时在 A 股和 H 股上市的 77 家企业的估值差异情况，以期通过 A股

和 H股的估值差异的角度来分析洛阳钼业（603993）的估值区间。 

截止 9月 21 日收盘，77家同时在 A股和 H股上市的上市公司，A股平均较 H股

溢价倍数为 1.74，具体的溢价倍数情况及对应估算的洛阳钼业股价情况如下： 

表 5、同时在 AH 股发行上市的 77 家上市公司在 AH 股的估值对比（1HKD=0.8132CNY） 

 平均值 最小值 最大值 中值 

77家上市公司A、H股价溢价倍数 1.75 0.79 5.62 1.34 

对应洛阳钼业（603993）股价 4.58 2.07 14.72 3.51 

资料来源：WIND,国海证券研究所  

截止 9 月 21 日收盘，3 家同时在 A 股和 H 股上市的有色企业（中国铝业、江西

铜业、紫金矿业）A股较 H股平均溢价倍数 1.63，具体的溢价倍数情况及对应估

算的洛阳钼业股价情况如下： 

表 6、同时在 AH 股发行上市的企业在 AH 股的估值对比（1HKD=0.8132CNY） 

 平均值 最小值 最大值 中值 

3价有色公司A、H市股价溢价倍数 

对应洛阳钼业（603993）股价 

1.63 1.4 1.87 1.61 

4.27 3.67 4.90 4.22 

资料来源：WIND,国海证券研究所  

H 股由于投资者结构、投资理念、板块结构分布、股利分配政策的不同，对上市

公司的价值判断同 A股具有较大的差异。通常而言，稳健的金融集团以及公用事

业在 H股普遍较 A股有一定程度溢价，如中信证券、中国人寿、农业银行、招商

银行、宁沪高速、中国平安等，而资源类的公司普遍较 A股具有折价，如中国铝

业、紫金矿业、江西铜业等。尽管长期来看，随着 A股价值投资理念的深入、QFII 、

QDII、融资融券、人民币国际化等因素的发展，A 股和 H 股的估值差异将缩小，

但现阶段，A股和 H股的估值差异将持续存在。因此，我们认为公司的估值应主

要以 A股可比公司为主，同时参考 H股和 A股的溢价倍数。 

表 7、A 股中小金属板块估值是基本金属的 2 倍以上 

板块名称 

市盈率(中值)[交易日期] 最新
[财务

数据匹配规则] 当年中报×2
[剔除规

则] 剔除负值 

预测市盈率(整体法) 

[交易日期] 最新
[年度] 2012
[剔除规则] 

剔除负值 

申万铝细分板块 29.91 24.62 

申万黄金细分板块 32.31 19.81 

申万铜细分板块 37.91 18.88 

申万小金属细分板块 74.62 38.43 

资料来源：WIND,基准日 9月 24 日，取中值，财务数据匹配规则以当年中报×2，剔除负值 

相比同时在 H股和 A股上市的江西铜业、紫金矿业和中国铝业，公司主要是以小
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金属为主，而小金属在 A股历来都享有估值溢价。目前 A股小金属板块较基本金

属的溢价倍数在 1.56 至 2.48 倍之间,保守估算，取极小值 1.56（如上表）。我

们计算公司股价的公式为：“在 A、H股同时上市的基本金属板块 A股较 H股溢价

倍数*A 股小金属板块较基本金属板块溢价倍数*洛阳钼业 H股股价”据此推算公

司的股价为 6.58 元。具体如下： 

1.61*1.56*（3.22*0.8132）=6.58 元 

图 18、盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

证券代码： 603993.sh 股票价格： 3.00 投资评级： 增持 日期： 2012-9-25

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 9% 10% 12% EPS 0.23 0.23 0.27 0.35

毛利率 36% 33% 36% 39% BVPS 2.13 2.32 2.51 2.75

期间费率 13% 12% 11% 11% 估值

销售净利率 18% 19% 20% 23% P/E 13.08 13.04 11.13 8.48

成长能力 P/B 1.41 1.29 1.20 1.09

收入增长率 36% -1% 12% 19% P/S 2.40 2.53 2.27 1.91

利润增长率 10% 4% 17% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.41 0.36 0.38 0.42 营业收入 6100 6014 6721 7973

应收账款周转率 3.23 3.23 3.23 3.23 营业成本 3911 4049 4281 4866

存货周转率 2.38 2.38 2.38 2.38 营业税金及附加 219 216 241 286

偿债能力 销售费用 25 24 27 32

资产负债率 25% 23% 22% 21% 管理费用 460 454 507 601

流动比 2.03 2.29 2.40 2.50 财务费用 69 20 (5) (3)

速动比 1.55 1.77 1.86 1.90 其他费用/（-收入） 101 0 0 0

营业利润 1518 1252 1670 2191

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 (6) 0 0 0

现金及现金等价物 2860 3910 4035 3891 利润总额 1512 1252 1670 2191

应收款项 1889 1863 2081 2469 所得税费用 356 45 254 334

存货净额 1646 1795 1903 2168 净利润 1156 1207 1415 1857

其他流动资产 456 450 496 577 少数股东损益 38 40 46 61

流动资产合计 6851 7956 8453 9043 归属于母公司净利润 1118 1168 1369 1796

固定资产 3666 3600 3840 4556

在建工程 346 846 1346 1646 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 2022 2022 1820 1618 经营活动现金流 1028 1653 1606 1647

长期股权投资 1684 1684 1684 1684   净利润 1156 1207 1415 1857

资产总计 14946 16485 17520 18924   少数股东权益 38 40 46 61

短期借款 335 395 395 395   折旧摊销 463 569 562 566

应付款项 519 566 600 683   公允价值变动 (2) 0 0 0

预收帐款 97 96 107 127   营运资金变动 (626) (162) (418) (838)

其他流动负债 2416 2416 2416 2416 投资活动现金流 (587) (433) (740) (1016)

流动负债合计 3367 3472 3518 3621   资本支出 173 (433) (740) (1016)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (69) 0 0 0

其他长期负债 320 320 320 320   其他 (691) 0 0 0

长期负债合计 320 320 320 320 筹资活动现金流 609 286 (425) (557)

负债合计 3687 3793 3838 3941   债务融资 (437) 60 0 0

股本 4876 5076 5076 5076   权益融资 0 588 0 0

股东权益 11259 12692 13682 14982   其它 1046 (362) (425) (557)

负债和股东权益总计 14946 16485 17520 18924 现金净增加额 1050 1506 441 73
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