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话题： 

国内钼精矿价格由 2012 年 11 月最低的 1435 元/吨度上涨至目前的 1790 元/吨度，钼精矿价格反弹幅度超

过 24%。另外，钨精矿价格从 2012 年 10 月份企稳回升，从 10.5 万元/吨上涨到目前的 11.75 万元/吨，涨

幅 12%。洛阳钼业作为国内最大、全球排名第四的钼生产商（按产量计），国内最大的钨精矿生产商之一，

将大幅受益于钼、钨价格的回升。 

观点： 

1．公司是国内钼钨生产商龙头 

公司钼钨生产能力国内领先，主营业务为钼、钨及黄金等稀贵金属的采选、冶炼、深加工、贸易等。 

钼产品方面，公司拥有钼采选能力 30000 吨/日，主要来自三道庄钼钨矿和上房沟钼矿，开采的原矿基本供

应自产钼精矿，由下属公司焙烧加工生产氧化钼，再通过冶炼加工生产钼铁。公司 2011 年氧化钼焙烧能力

达到 40000 吨，大于自产钼精矿的产能，需外购部分钼精矿。根据测算，2011 年、2012 年 1-6 月公司外购

的钼精矿分别约 7000 吨和 3500 吨，钼精矿自给率为 82%和 83%。 

钨矿产品方面，公司共有白钨回收处理能力 30000 吨/日（含联营公司豫鹭矿业 15000 吨/日），公司本部

15000 吨/日处理能力，主要是通过对钼选矿后的尾矿再浮选加工来生产，属于资源综合回收利用，部分选

钼尾矿由联营企业豫鹭矿业浮选加工回收，目前钨精矿产能 4,200 吨（折 WO365%标矿，不含豫鹭矿业 3,500

吨产能）。 

表 1：公司产品钼钨产能 /产量概况 

产品类别  项目类别  2009 年度 2010 年度  2011 年度  2012 年 1-6月  

钼精矿（含钼

47%标矿）  

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 

 外购钼精矿（吨，折 47%）及占比  5056（14%） 7073（18%） 3452（17%）  

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（折

WO365%标矿）  

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 

资料来源：东兴证券 
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注：钨精矿产能未统计联营公司豫鹭矿业产能，豫鹭矿业钨精矿（折 WO365%标矿）设计处理能力为 15,000 吨尾矿/日，2012 年 1-6 月、2011 年、

2010 年及 2009 年产量分别为 2,570 吨、4,409 吨、3,261 吨和 2,459 吨。 

从公司各产品营业收入和利润结构占比看，钼、钨产品营业收入占比超过 70%，利润占比超过 85%。 

图 1：公司营业收入结构  图 2：公司营业利润结构 

 

 

 

资料来源：：WIND，东兴证券  资料来源：WIND、东兴证券 

2．公司钼钨资源丰富 

钼、钨矿资源方面，公司主要有三个矿山，合计拥有钼金属储量 103.11 万吨（权益量），钨金属储量 40.72

万吨。其中，目前正在运营的栾川三道庄钼钨矿，为特大型原生钨钼共生矿，属于全球最大的原生钼矿田—

栾川钼矿田的一部分，也是中国第二大白钨矿床。合营公司富川矿业（持股 55%）拥有的栾川上房沟钼矿紧

邻三道沟钼矿，是同属栾川钼矿田的另一特大型原生钼矿。控股子公司新疆洛钼公司（持股 65%）拥有的新

疆哈密市东戈壁钼矿是近年探明的一处特大型优质钼矿，目前仅拥有探矿权，尚未开采。 

同时，金、银矿资源方面，控股子公司坤宇矿业拥有 5 个矿山，分别为洛宁七里坪金矿、三官庙金矿、洛宁

上宫金矿、洛宁虎沟金矿及洛宁干树金矿。根据 2011 年报告最新的评审意见，5 个矿共有黄金储量 4.8 吨（权

益量），白银储量 49.7 吨（权益量）。 

表 2：公司资源储量概况 

矿山 
所属分/子

公司 
权益 钼（万吨） 钨（万吨） 铼（吨） 

铁矿石（万

吨） 
金（千克） 银（千克） 

三道庄钼矿 矿山公司 100% 59.52 40.72 29.42       

品位 
 

  0.10% 0.12%         

上房沟钼矿 富川矿业 55% 19.22   24.00 3,622     

品位 
 

  0.12%     15.51%     

新疆市东戈壁

钼矿 

新疆洛钼公

司 
65% 50.80           

品位   0.115%           

洛宁上宫等 5

个金矿 
坤宇矿业 70%         45,413 70,995 
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权益储量     103.11 40.72 42.62 1,992.10 48,039 49,697 

资料来源：东兴证券 

3．钼、钨价格 2012 年四季度以来涨幅较大 

供需端出现积极因素，促使钼价大幅回升 24%。一方面，北方天气寒冷带来钼矿现货供应短缺，另外，下游

钢铁行业第 4 季度随着投资的拉动出现了明显的复苏迹象，产量增速由 8 月的负增长快速提升到了 11 月份

的两位数增长。 

钨价反弹 12%，主要由于年底生产商配额用完，造成供给紧张，另外江西已成为继云南后第二个对资源收储

的省份也支撑了钨价的上行。 

图 3：钼精矿价格大幅反弹  图 4：钨精矿价格企稳回升 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网、东兴证券  资料来源：亚洲金属网、东兴证券 

4．公司盈利预测及敏感性分析 

假设 2013 年钼、钨均价有所反弹，产品产量基本稳定，我们上调公司盈利预测，预计 2012——2014 年公

司分别实现营业收入 61.65 亿元、76.18 亿元和 83.21 亿元，实现净利润 12.2 亿元、16.1 亿元和 17.7 亿元，

实现摊薄每股收益 0.24 元、0.32 元和 0.35 元，动态 PE 分别为 40 倍、30 倍和 28 倍。经过对钼铁价格的

敏感性分析可以得到，钼铁均价每上涨 10%，公司业绩增厚 20%。考虑到钼价反弹的幅度、可持续性较强

以及公司业绩对钼价的弹性较大，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

表 3：主要产品价格假设（元 /吨，不含税） 

主要产品 2011A 2012E 2013E 2014E 

钼精矿（含钼 47%标矿） 83,897 75,000 90,000 90,000 

氧化钼（含钼 51%） 105,338 104,000 123,000 123,000 

钼铁（含钼 60%） 119,191 106,000 128,000 128,000 

钨精矿（折 WO365%标矿） 104,404 95,000 105,000 105,000 

资料来源：东兴证券 

表 4：主要产品销量假设（吨） 

主要产品 2011A 2012E 2013E 2014E 

钼精矿（含钼 47%标矿） 359 100 100 100 
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氧化钼（含钼 51%） 749 1,000 1,000 1,000 

钼铁（含钼 60%） 27,749 28,000 28,000 28,000 

钨精矿（折 WO365%标矿） 6,001 5,500 6,000 6,500 

表 5：每股收益敏感性分析表 

敏感性测试 钼铁价格 

钼铁产量 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

-20% 0.15 0.17 0.18 0.20 0.22 0.24 0.25 0.27 0.29 

-15% 0.15 0.17 0.19 0.21 0.23 0.24 0.26 0.28 0.30 

-10% 0.15 0.17 0.19 0.21 0.23 0.25 0.27 0.29 0.31 

-5% 0.15 0.17 0.20 0.22 0.24 0.26 0.28 0.30 0.32 

0% 0.15 0.18 0.20 0.22 0.24 0.27 0.29 0.31 0.33 

5% 0.16 0.18 0.20 0.23 0.25 0.27 0.30 0.32 0.34 

10% 0.16 0.18 0.21 0.23 0.25 0.28 0.30 0.33 0.35 

15% 0.16 0.18 0.21 0.24 0.26 0.29 0.31 0.34 0.36 

20% 0.16 0.19 0.21 0.24 0.27 0.29 0.32 0.35 0.37 

资料来源：东兴证券 

5．风险提示 

（1）受产量增长，钢铁产量回落影响，钼价上涨难以为继； 

（2）募投项目进展不顺利，效应达不到预期。 

表 6：盈利预测及关键指标 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 4,496.97  6,099.65  6,165.50  7,618.60  8,321.10  

主营收入增长率 43.54% 35.64% 1.08% 23.57% 9.22% 

EBITDA（百万元）  1,706.67  2,048.89  1,978.08  2,600.81  2,800.57  

EBITDA增长率  82.49% 20.05% -3.46% 31.48% 7.68% 

净利润（百万元） 1,020.69  1,118.18  1,220.68  1,612.85  1,772.45  

净利润增长率 106.16% 9.55% 9.17% 32.13% 9.90% 

ROE 9.07% 10.76% 8.87% 11.05% 11.42% 

EPS（元） 0.210  0.230  0.240  0.318  0.349  

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 6,099.65 6,165.50 1.08% 7,618.60 23.57% 8,321.10 9.22% 

营业成本 3,911.37 4,182.67 6.94% 4,947.93 18.30% 5,391.88 8.97% 

营业费用 24.63 24.66 0.15% 30.47 23.57% 33.28 9.22% 

管理费用 460.02 462.41 0.52% 571.40 23.57% 624.08 9.22% 

财务费用 68.70 15.00 -78.17% 15.00 0.00% 15.00 0.00% 

投资收益 127.04 60.00 -52.77% 150.00 150.00% 160.00 6.67% 

营业利润 1,517.51 1,318.80 -13.09% 1,929.53 46.31% 2,117.29 9.73% 

利润总额 1,511.92 1,333.80 -11.78% 1,944.53 45.79% 2,132.29 9.66% 

所得税 355.75 73.12 -79.45% 291.68 298.91% 319.84 9.66% 

净利润 1,156.16 1,260.68 9.04% 1,652.85 31.11% 1,812.45 9.66% 

归属母公司所有者的

净利润 

1,118.18 1,220.68 9.17% 1,612.85 32.13% 1,772.45 9.90% 

NOPLAT 1,212.98 1,133.73 -6.53% 1,652.85 45.79% 1,812.45 9.66% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 2,860.07 6,471.30 126.26% 12,189.76 88.37% 21,634.86 77.48% 

交易性金融资产 61.63 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 778.15 793.91 2.03% 981.03 23.57% 1,071.48 9.22% 

预付款项 291.04 479.26 64.67% 701.92 46.46% 944.56 34.57% 

存货 1,646.12 1,718.91 4.42% 2,033.40 18.30% 2,215.84 8.97% 

流动资产合计 6,850.69 10,708.23 56.31% 17,419.89 62.68% 27,510.55 57.93% 

非流动资产 8,095.43 7,539.92 -6.86% 6,913.64 -8.31% 6,265.36 -9.38% 

资产总计 14,946.12 18,248.15 22.09% 24,333.53 33.35% 33,775.91 38.80% 

短期借款 334.68 0.00 N/A 4,980.20 N/A 13,285.14 166.76% 

应付帐款 445.06 469.83 5.57% 555.80 18.30% 605.66 8.97% 

预收款项 96.94 158.59 63.60% 234.78 48.04% 317.99 35.44% 

流动负债合计 3,366.80 1,185.54 -64.79% 6,363.18 436.73% 14,829.84 133.06% 

非流动负债 320.34 311.91 -2.63% 340.97 9.32% 355.02 4.12% 

少数股东权益 868.85 908.85 4.60% 948.85 4.40% 988.85 4.22% 

母公司股东权益 10,390.13 13,762.93 32.46% 14,601.61 6.09% 15,523.28 6.31% 

净营运资本 3,483.89 9,522.68 173.33% 11,056.71 16.11% 12,680.71 14.69% 

投入资本 IC 7,001.57 6,530.48 -6.73% 6,670.90 2.15% 8,192.41 22.81% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 1,156.16 1,260.68 9.04% 1,652.85 31.11% 1,812.45 9.66% 

折旧摊销 462.68 0.00 N/A 656.28 N/A 668.28 1.83% 

净营运资金增加 (790.42) 6,038.79 N/A 1,534.02 -74.60% 1,624.00 5.87% 

经营活动产生现金流 1,028.15 1,739.92 69.23% 1,378.36 -20.78% 1,851.89 34.35% 
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投资活动产生现金流 (587.08) 38.83 N/A 120.00 209.06% 140.00 16.67% 

融资活动产生现金流 (503.22) 1,832.48 N/A 4,220.10 130.29% 7,453.21 76.61% 

现金净增（减） (62.15) 3,611.23 N/A 5,718.46 58.35% 9,445.10 65.17% 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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东兴证券事件点评 

有色漫谈之钼公司二  --洛阳钼业 (603993)：大幅受益于钨钼价格上涨 
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DONGXING SECURITIES

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


