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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

铜钴板块成本大降，单季利润再创新高——洛阳钼业一季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司 2018 年一季度实现营收 74.32 亿元，同比增加 28.53%；实

现归母净利 15.5亿元，同比增加 159.54%；基本每股收益 0.07元/股。 

 点评： 

1、刚果（金）铜钴产量有较大波动，成本大幅下降：一季度由

于刚果（金）雨季影响，加上制酸厂检修导致产量下降，因此刚果（金）

TFM铜钴矿实现铜金属生产量 39464吨，同比大幅下降 27%。但公司调

整配矿方案，充分利用高钴原料库存，令钴产量同比增加 35%。由于

公司采用钴收入冲抵现金成本方式核算，因此一季度铜金属 C1现金成

本大幅降低至-1.96美元/磅。 

2、单季利润再创历史新高：产量虽有波动，但 2018年一季度公

司主营商品价格持续向好，其中钴季度均价环比上涨超过 20%、钼精

矿季度均价环比上涨约 18%、钨、铜、铌等产品价格均稳中有升。受

益于产品价格上涨，公司单季营收环比增加 15.39%，利润则环比增加

38%，营收及利润均创下历史新高。 

3、投资建议：推荐买入评级。尽管一季度铜产量有较大幅度下

降，但预计全年 Tenke项目仍有望实现 18.5万吨以上铜产量，1.7万

吨左右钴产量；此外，预计境内钨钼及澳洲 NPM项目铜金产量保持相

对稳定。价格上，我们判断钨钼、铜金、钴等公司主营商品价格中枢

同比仍有上涨空间。特别是钴价在强劲需求催化下上涨空间较大。我

们测算，钴价每上涨 1美元/磅，公司单季将增厚利润约 4700万，若

以 4月钴均价作为季度均价测算，二季度公司利润或因钴价上涨增厚

3亿元左右。预计 2018-2020年公司归母净利将达 71.30/78.09/80.84

亿元，EPS为 0.33/0.36/0.37元，推荐买入评级。 

4、风险提示：刚果（金）矿业政策变动、主营商品价格波动风

险、利率及汇率波动风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 24148 28316 30171 30829 

（+/-%） 247.5 17.3 6.6 2.2 

净利润(百万元） 3596 9760 10689 11065 

（+/-%） 173.32% 161.39% 9.53% 3.51% 

摊薄每股收益(元) 0.14 0.33 0.36 0.37 

市盈率(PE) 49.14 22.96 20.96 20.25 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 21,599/16,887 

总市值/流通(百万元) 163,722/128,005 

12 个月最高/最低(元) 9.46/4.04 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 9970 26509 23822 24074 28584  营业收入 6950 24148 28316 30171 30829 

应收和预付款项 1757 2255 4042 3924 3876  营业成本 4624 15212 10998 11486 11547 

存货 5083 5705 4596 4949 4782  营业税金及附加 230 344 787 730 732 

其他流动资产 2993 4579 6557 6725 6651  销售费用 91 215 252 268 274 

流动资产合计 19803 39049 39016 39672 43893  管理费用 715 1159 1359 1448 1480 

长期股权投资 1191 1136 1136 1136 1136  财务费用 408 1417 519 516 485 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 352 57 65 -1 -2 

固定资产 27273 24235 29761 34443 37294  投资收益 174 109 132 131 128 

在建工程 695 950 1167 1397 1627  公允价值变动 46 -472 0 0 0 

无形资产开发支出 24501 21536 25521 28989 30955  营业利润 751 5377 14467 15854 16441 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 439 5 141 145 121 

其他非流动资产 68344 58788 68472 76921 81941  利润总额 1190 5382 14608 16000 16562 

资产总计 88147 97837 107489 116593 125834  所得税 171 1786 4848 5310 5497 

短期借款 4372 1478 0 0 0  净利润 1019 3596 9760 10689 11065 

应付和预收款项 793 1104 1037 1053 1032  少数股东损益 21 868 2629 2880 2981 

长期借款 23377 22034 22034 22034 22034  归母股东净利润 998 2728 7130 7809 8084 

其他负债 25267 27312 30391 30431 30270        

负债合计 53810 51928 53461 53518 53336  预测指标      

股本 3377 21599 21599 21599 21599   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 10720 27583 27583 27583 27583  毛利率 33.47% 37.00% 61.16% 61.93% 62.54% 

留存收益 4349 6486 11974 18142 24585  销售净利率 14.36% 11.30% 25.18% 25.88% 26.22% 

归母公司股东权益 18738 55437 60925 67093 73535  销售收入增长率 65.59% 247.47
% 

17.26% 6.55% 2.18% 

少数股东权益 15599 7752 10381 13261 16242  EBIT 增长率 119.18
% 

325.51
% 

122.50
% 

9.18% 3.21% 

股东权益合计 34337 63189 71307 80354 89778  净利润增长率 31.12% 173.32
% 

161.39
% 

9.53% 3.51% 

负债和股东权益 88147 115117 124768 133872 143114  ROE 5.33% 4.92% 11.70% 11.64% 10.99% 

       ROA 1.13% 2.37% 5.71% 5.83% 5.65% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.19% 6.38% 12.55% 12.35% 12.08% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.06 0.14 0.33 0.36 0.37 

经营性现金流 2915 8429 13163 15855 17486  PE(X) 62.00 49.14 22.96 20.96 20.25 

投资性现金流 -27648 -4109 -13440 -13080 -10453  PB(X) 0.67 2.68 2.69 2.44 2.23 

融资性现金流 23991 7372 -2410 -2523 -2523  PS(X) 1.81 6.15 5.78 5.43 5.31 

现金增加额 181 -330 0 0 0  EV/EBITDA(X) 13.63 13.63 9.00 8.03 7.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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