
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：深圳市深南大道3024号航空大厦29楼 

公司网址： www.avicsec.com 
联系电话：0755-83692635 
传真：0755-83688539 中航证券金融研究所发布    证券研究报告 

 

中航证券金融研究所    
卓志奇 证券执业证书号：S0640512110003 
薄晓旭                S0640111110026 
电话：0755－83689065、83778731           
邮箱: zhuo-zq@hotmail.com 

xiaoxu_bo@163.com 

                                   

                                                

2013年 3月 16日  

洛阳钼业（603993）2012 年年报点评： 

资源优势明显，但目前估值偏高 

 
 行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（13.03.15） 9.85 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2278.4 

总股本（亿） 50.76 

流通 A 股（亿） 2 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 19.7 

每股净资产（元） 2.27 

ROE（2012） 9.58 

资产负债率 21.45 

动态市盈率 47.6 

市净率 4.33 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2012 年年报： 

 公司 2012 年实现营业收入 57.11 亿元，同比下降 6.37%；归属于上市公

司股东的净利润 10.5 亿元，同比下降 6.07%，基本每股收益 0.21 元，

同比下降 8.7%。 

 

 钨、钼价格震荡走低，短期恢复难度大。2012 年受宏观经济不振、下游

需求疲软影响，公司主要产品钼精矿、氧化钼、钼铁以及钨精矿全年均

价都出现不同程度下滑，钼相关产品价格在今年年初出现一波反弹，但

由于下游钢铁行业过剩严重、需求依然疲软，我们预计 2013 年公司主

营产品价格难以出现大幅回升。 

 公司资源优势明显。公司的三道庄钼钨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，资源禀赋好，且适合

露天开采，开采成本低，盈利能力强。另外，公司合营公司富川矿业拥

有的栾川上房沟钼矿以及公司控股子公司拥有新疆哈密市东戈壁钼矿，

均是品位较高的优质资源。资源优势增强了公司在行业内的竞争力和影

响力。 

 募投项目待启动。公司 2012 年在 A股上市，计划融资 36亿元，但由于

A 股市场低迷，在行政干预下，公司仅融资不足 6 亿元，融资规模缩水

85%，故公司原募投项目中“高性能硬质合金项目”和“钨金属制品及

钨合金材料深加工项目”中止，而年处理 42,000 吨低品位复杂白钨矿

清洁高效资源、年产 10,000 吨钼酸铵生产线项目目前已开始评估并将

要启动，募投项目建设期为两年，完成后将提升公司资源利用水平，完

善产业链，提高产品深加工能力。预计到 2015 年将陆续为公司产生经

济效益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计2013-2015年公司每股收益分别为0.228

元、0.255 元、0.324 元，对应的 PE为 43.3 倍、38.6 倍、30.4 倍，公

司同时在联交所上市，A 股较 H 股价格溢价较大，且 A 股价格在上市首

日受行政干预后开盘报复性疯涨，目前仍处于高位，故给予公司“持有”

的投资评级。鉴于美国加州纳米技术研究院成功使用辉钼制造出辉钼基

柔性微处理芯片，该材料某些性能超过硅和石墨烯，有望成为下一代半

导体材料，公司作为全国最大、全球领先的钼生产商之一，建议持续关

注辉钼概念对公司的影响。 
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公司2012年实现营业收入57.11亿元，同比下降6.37%，实现钼精矿（含47%Mo)、氧化钼（含51%Mo)、

钼铁（含60%Mo)和钨精矿（含100%WO3)（不含豫鹭矿业)产量分别约为32,456吨、34,148吨、25,581吨和

5,496吨，分别较2011年下降1.7%、7.6%、13.3%和上升16.4%。 

2012年受宏观经济影响，上述主要产品的全年均价都出现一定程度下降。钨市场方面，前三个季度，

钨价持续小幅下跌，从四季度开始，受指导价格、收储政策以及精矿采购频繁影响，钨价经历了一小波上

涨行情，但下游需求一直未恢复到理想水平，价格表现也不尽人意。钼市场方面，前两季度钼价相对平稳，

主要是春节后钢厂集中招标采购，需求拉动。第三季度则受钢厂需求减少影响，钼价下跌并触及当年价格

底部，这种现象持续到第四季度初，进入12月份，受天气影响，东北地区钼矿山部分停产，国内供应减少，

而此时钢厂需求增长，钼市供应逐渐趋紧，钼价开始回升。随后临近春节，钢厂备货采购增加，矿山企业

惜售，钼价持续上涨，但是与钨类似，下游需求反转性的上涨也并未出现，钼相关产品价格走强也仍需要

等待。 

图表 1：白钨精矿价格走势（万元/吨）            图表 2：钼精矿（栾川）价格走势（元/吨） 

  

数据来源：Wind                                 数据来源：百川资讯 

图表 3：国内氧化钼（51%）价格走势（元/吨）     图表 4：国内钼铁价格走势（元/吨） 

  

数据来源：百川资讯                             数据来源：百川资讯 

公司的栾川三道庄钼钨矿是特大型原生钼钨共生矿，属于全球最大的原生钼矿田--栾川钼矿田的一部

分，因此公司在资源上极具竞争优势。三道庄矿含高品位的钼矿石，切适合露天开采，采矿成本较低。同

时，公司利用钨回收厂获得有价值的副产品，增强了三道庄矿的盈利能力。 
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图表 5：产品盈利能力在可比公司中具有竞争优势 

 

数据来源：Wind                                 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 4496.97 6099.65 5710.89 6073.18 6547.44 7494.27

    增长率 (%) N/A 35.64% -6.37% 6.34% 7.81% 14.46%

归属母公司股东净利润 1020.69 1118.18 1050.30 1155.90 1294.75 1646.54

    增长率 (%) N/A 9.55% -6.07% 10.05% 12.01% 27.17%

每股收益(EPS) 0.201 0.220 0.207 0.228 0.255 0.324

每股股利(DPS) 0.000 0.388 0.090 0.080 0.094 0.117

每股经营现金流 0.011 0.205 0.318 0.208 0.389 0.385

销售毛利率 41.21% 35.88% 29.80% 32.36% 34.26% 37.21%

销售净利率 23.50% 18.95% 17.80% 18.50% 19.98% 22.28%

净资产收益率(ROE) 9.07% 10.76% 9.10% 9.40% 9.88% 11.63%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 12.73% 9.56% 9.62% 10.57% 13.70%

市盈率(P/E) 48.99 44.72 47.61 43.26 38.62 30.37

市净率(P/B) 4.44 4.81 4.33 4.07 3.81 3.53

股息率(分红/股价) 0.000 0.039 0.009 0.008 0.010 0.012

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 4496.97 6099.65 5710.89 6073.18 6547.44 7494.27

  减: 营业成本 2643.70 3911.37 4009.22 4107.78 4304.48 4705.97

        营业税金及附加 189.26 218.80 268.89 255.68 282.19 354.48

        营业费用 15.11 24.63 25.33 27.94 32.74 36.72

        管理费用 334.99 460.02 433.33 456.10 495.64 569.56

        财务费用 -6.74 68.70 49.60 57.83 45.59 19.78

        资产减值损失 -0.51 23.20 27.85 24.50 25.50 24.00

  加: 投资收益 97.98 127.04 151.04 110.00 109.00 110.50

        公允价值变动损益 -4.56 -2.47 -0.74 -0.70 -0.90 -0.50

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1414.58 1517.51 1046.98 1252.65 1469.40 1893.76

  加: 其他非经营损益 0.12 -5.59 49.98 49.75 50.30 50.85

        利润总额 1414.70 1511.92 1096.96 1302.40 1519.70 1944.61

  减: 所得税 357.87 355.75 80.58 178.97 211.74 275.19

        净利润 1056.83 1156.16 1016.38 1123.44 1307.96 1669.42

  减: 少数股东损益 36.14 37.99 -33.93 -32.47 13.21 22.87

        归属母公司股东净利润 1020.69 1118.18 1050.30 1155.90 1294.75 1646.54

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 2874.00 3011.61 2711.97 2853.41 4032.76 5428.65

        应收和预付款项 1699.00 2180.00 2158.63 2302.78 2596.97 3038.64

        存货 1471.86 1646.12 1310.30 2261.68 1818.40 2238.47

        其他流动资产 160.58 154.33 1422.91 1420.00 1478.00 1515.00

        长期股权投资 1614.50 1683.74 1678.40 1788.40 1897.40 2007.90

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 4185.33 4012.18 4021.71 3860.08 3537.45 2848.32

        无形资产和开发支出 907.64 2022.03 2057.65 1826.30 1594.96 1363.61

        其他非流动资产 651.62 220.60 244.71 177.65 105.00 100.00

        资产总计 13564.52 14930.59 15606.27 16490.31 17060.93 18540.60

        短期借款 761.65 2334.68 10.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 958.00 891.66 873.84 1079.05 809.07 1200.67

        长期借款 10.00 0.00 2000.00 2000.00 2000.00 2000.00

        其他负债 134.48 445.27 351.04 321.00 332.70 344.10

        负债合计 1864.13 3671.60 3234.88 3400.05 3141.77 3544.77

        股本 975.23 975.23 1015.23 1015.23 1015.23 1015.23

        资本公积 7584.83 7584.83 8102.98 8102.98 8102.98 8102.98

        留存收益 2695.44 1830.07 2423.32 3174.66 3990.35 5044.14

        归属母公司股东权益 11255.51 10390.13 11541.53 12292.87 13108.56 14162.35

        少数股东权益 444.88 868.85 829.86 797.39 810.60 833.47

        股东权益合计 11700.39 11258.99 12371.39 13090.26 13919.16 14995.82

        负债和股东权益合计 13564.52 14930.59 15606.27 16490.31 17060.93 18540.60

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 54.68 1043.02 1612.18 1057.28 1976.57 1956.29

        投资性现金净流量 -196.55 -587.08 -2666.86 -448.41 -280.45 41.12

        筹资性现金净流量 152.65 -503.22 -254.82 -467.42 -516.79 -601.52

        现金流量净额 8.78 -45.38 -1309.55 141.45 1179.34 1395.89  
    资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

卓志奇，SAC 执业证书号：S0640512110003，清华大学工学硕士，2010 年 10 月加入中航证券，从事化工

和资源行业研究。 
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