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业绩符合预期，国际竞争力提高 

——洛阳钼业(603993)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-03-29) 

收盘价(元) 4.66 

一年内最高/最低(元) 8.69/3.44 

沪深300指数 3872.34 

市净率(倍) 2.46 

流通市值(亿元) 823.23 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 1.90 

每股经营现金流(元) 0.44 

毛利率(%) 37.68 

净资产收益率_摊薄(%) 11.32 

资产负债率(%) 51.00 

总股本/流通股(万股) 2159924.06/1765994.23 

B股/H股(万股) 0/393346.8 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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2018-11-28 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 04 月 01 日 

事件：3月 28 日晚，公司发布 2018 年报。 

投资要点: 

 营收维持增长，业绩基本符合预期。2018 年公司实现营业收入 259.63

亿元，同比增长 7.52%；归属于母公司所有者的净利润为 46.36 亿元，同

比增长 69.94%；扣除非经常性损益后归属母公司股东净利润为 45.6 亿

元，同比增长 45.91%；基本每股收益为 0.21 元，同比增长 50.00%。主

要原因是 2018 年公司主要金属产品铜、钴、钼和钨市场价格同比上涨，

以及 2017年 7月公司 A股非公开发行股票募集资金到位后财务费用同比

降低。不过由于钴价持续下跌，2018 年第四季度公司营收 58.79 亿，同

比下降 8.73%；归母净利 4.99 亿，同比下降 55.57%。 

 三项费用下降，经营活动现金流增长。2018 年公司销售费用减少 1.18

亿，同比下降 54.9%；管理费用减少 2.26 亿，同比下降 19.5%；财务费

用减少 7.74 亿，同比下降 54.6%。经营活动产生的现金流量金额为 94.35

亿，同比增长 11.93%。 

 钴、铌产量增加，铜、钼、钨、磷、金产量下降。2018年公司钴产量 18,747

吨，同比增长 14.18%；铌产量 8,957 吨，同比增长 3.26%；铜产量 200,240

吨，同比下降 19.5%；钼产量 15,380 吨，同比下降 8%；钨产量 11,697

吨，同比略降 0.4%，磷产量 1,116,342 吨，同比下降 3.24%；金产量 25,324

盎司，同比下降 10.19%。成本方面， TFM铜钴矿得益于副产品钴价格上

涨，C1 现金成本为-0.31 美元/磅，较 2017 年 0.15 美元/磅大幅下降；

公司钼和钨的成本分别上涨 17.99%和 22.58%。 

 公司积极沟通，降低刚果（金）“新矿业法”的负面影响。刚果（金）

政府于 2018 年 3月 28 日颁布了第 18/001 号法律（“新矿业法”），资

源税税率由 2%提高至 3.5%，对于战略性资源则税率提高至 10%，目前钴

已于 2018年 11 月份被认定为战略性资源，税率按照 10%执行；收取超额

利润税，当商品价格出现特别增长，超过可行性报告中价格的 25%时，将

对这时的利润征收超额利润税，超额利润税的税率为 50％。由于“新矿

业法”与先前的合作协议及中刚两国协议冲突，公司也正积极与刚果（金）

政府沟通，将该负面影响降至最低。 

 公司保持行业领先地位，收购 IXM 提升国际竞争力。最近几年公司通过

一系列海外并购，已经拥有铜、钴、钼、钨、铌、磷等多种矿产资源，

其中钴产量位居世界前三、铜产量位居国内前列、钼钨传统优势继续保

持。2018 年公司签署协议收购 IXM B.V.100%股权。IXM在全球从事铜、

锌、铅精矿及粗铜、精炼基本金属采购、混合、出口、运输和贸易，产

品主要销往亚洲和欧洲。通过对 IXM 收购，将有利于进一步提高公司的
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国际竞争力，进一步提升公司在全球资源领域的地位及影响。 

 盈利预测与估值：预计公司 2019-2021年全面摊薄后的 EPS分别为 0.24

元、0.27 元和 0.30 元，按 3 月 29日收盘价 4.66元计算，对应的 PE分

别是 19.7倍、17.2 倍和 15.4 倍。继续给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）铜、钴等金属价格下跌；（2）公司矿山开采、税收等成本

上升。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 24147.6 25962.9 28559.1 31415.1 34556.6 

增长比率 247.5% 7.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润(百万元) 2727.8 4635.6 5103.0 5849.0 6523.5 

增长比率 173.3% 69.9% 10.1% 14.6% 11.5% 

每股收益(元) 0.13 0.21 0.24 0.27 0.30 

市盈率(倍) 36.9 21.7 19.7 17.2 15.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司各产品营收占比（2018A）  图 2：公司各产品毛利占比（2018A） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司营收及同比增速  图 4：公司归属母公司股东净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：自有矿山的基本情况 

矿山名称 主要品

种 

资源量

（百万

吨） 

品位 可采储 

量（111）

（百万

吨） 

品位 年产量 资源剩

余可开

采年限 

许可证/采矿权有

效期 

三道庄钼钨矿 钼 468.33 0.10% 244.76 0.10% 20.18 12 2 年 

三道庄钼钨矿 钨 468.33 0.09% 244.76 0.12% / 12 / 

上房沟钼矿（2） 钼 463 0.14% 41.22 0.18% 0 45 15 年 

新疆钼矿（3） 钼 441 0.12% 141.58 0.14% 0 38 26 年 

澳洲 NPM 铜金矿 铜 605 0.55% 140.27 0.55% 6.48 22 10-18 年 

澳洲 NPM 铜金矿 金 605 0.19

（g/t） 

140.27 0.21

（g/t） 

/ 22 / 

刚果(金)TFM 铜钴矿 铜 824.6 2.95% 177.7 2.40% 5.31 34 7-16 年 

刚果(金)TFM 铜钴矿 钴 824.6 0.29% 177.7 0.33% / 34 / 

巴西矿区一 铌 144.2 1.08% 48.3 0.99% 2.27 21 同矿区服务年限 

巴西矿区二 铌 458.7 0.22% 209.1 0.34% / 37 同矿区服务年限 

巴西矿区二 磷 458.7 11.22% 209.1 12.23% 5.64 37 同矿区服务年限 

资料来源：公司 2018 年报，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24147.6 25962.9 28559.1 31415.1 34556.6  成长性      

减:营业成本 15,211.9 16,180.2 18,263.6 20,105.6 22,116.2  营业收入增长率 247.5% 7.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

 营业税费 344.3 1,018.8 824.8 911.0 1,118.7  营业利润增长率 615.8% 31.3% 7.9% 20.8% 7.8% 

   销售费用 214.8 96.8 244.3 270.2 297.2  净利润增长率 173.3% 69.9% 10.1% 14.6% 11.5% 

   管理费用 1,159.1 933.3 1,028.1 1,256.1 1,289.3  EBITDA增长率 392.8% 4.4% -3.1% 13.7% 5.4% 

   财务费用 1,417.0 643.0 - - -  EBIT增长率 486.6% 17.6% -4.7% 20.8% 7.8% 

  资产减值损失 56.6 66.6 70.0 64.4 67.0  NOPLAT增长率 357.4% 25.0% 0.6% 20.8% 7.8% 

加:公允价值变动收益 -471.8 122.4 -677.4 232.1 71.1  投资资本增长率 -8.0% 1.6% 1.6% -29.0% 34.8% 

 投资和汇兑收益 108.7 202.3 161.7 157.6 173.8  净资产增长率 33.7% 8.0% 51.1% 7.9% 7.7% 

营业利润 5,377.1 7,058.0 7,612.6 9,197.4 9,913.1  利润率      

加:营业外净收支 4.7 -68.1 125.2 20.6 25.9  毛利率 37.0% 37.7% 36.0% 36.0% 36.0% 

利润总额 5,381.8 6,989.9 7,737.8 9,218.0 9,938.9  营业利润率 22.3% 27.2% 26.7% 29.3% 28.7% 

减:所得税 1,786.2 1,839.8 1,934.5 2,304.5 2,484.7  净利润率 11.3% 17.9% 17.9% 18.6% 18.9% 

净利润 2727.8 4635.6 5103.0 5849.0 6523.5  EBITDA/营业收入 47.3% 46.0% 40.5% 41.9% 40.1% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 28.2% 30.8% 26.7% 29.3% 28.7% 

货币资金 26,508.8 26,647.6 27,452.3 46,062.8 41,359.5  运营效率      

交易性金融资产 - - 18.5 6.2 8.2  固定资产周转天数 384 332 281 225 177 

应收帐款 2,934.6 1,635.3 6,983.3 424.0 7,795.7  流动营业资本周转天数 45 65 80 56 83 

应收票据 1,750.7 1,623.8 2,805.8 1,351.0 3,456.9  流动资产周转天数 439 542 560 607 643 

预付帐款 110.6 151.0 798.1 317.8 417.6  应收帐款周转天数 41 32 54 42 43 

存货 5,705.5 6,615.9 9,809.8 6,074.2 11,994.1  存货周转天数 80 85 104 91 94 

其他流动资产 2,038.7 2,490.7 1,789.5 2,106.3 2,128.8  总资产周转天数 1,386 1,380 1,315 1,243 1,179 

可供出售金融资产 3,246.9 - 2,082.5 1,776.5 1,286.3  投资资本周转天数 616 554 511 401 355 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,136.4 2,522.9 2,522.9 2,522.9 2,522.9  ROE 7.1% 11.3% 7.8% 8.3% 8.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.7% 5.1% 5.4% 6.3% 6.4% 

固定资产 24,234.9 23,620.5 20,972.2 18,323.8 15,675.4  ROIC 10.5% 14.3% 14.2% 16.9% 25.6% 

在建工程 950.1 1,893.8 1,893.8 1,893.8 1,893.8  费用率      

无形资产 21,536.2 20,931.1 19,622.3 18,313.6 17,004.8  销售费用率 0.9% 0.4% 0.9% 0.9% 0.9% 

其他非流动资产 7,684.0 13,083.5 10,605.9 10,375.9 11,315.2  管理费用率 4.8% 3.6% 3.6% 4.0% 3.7% 

资产总额 97,837.2 101,216.1 107,356.9 109,548.6 116,859.3  财务费用率 5.9% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 1,478.1 4,588.2 - - -  三费/营业收入 11.6% 6.4% 4.5% 4.9% 4.6% 

应付帐款 1,581.3 1,119.1 4,822.1 2,147.0 3,295.0  偿债能力      

应付票据 24.0 29.0 2,164.2 564.0 759.0  资产负债率 53.1% 51.0% 30.2% 26.2% 25.5% 

其他流动负债 10,419.8 10,242.5 9,998.3 10,206.3 10,157.3  负债权益比 113.1% 104.1% 43.2% 35.5% 34.2% 

长期借款 22,033.9 20,196.9 - - -  流动比率 2.89 2.45 2.92 4.36 4.73 

其他非流动负债 16,391.1 15,442.6 15,428.4 15,754.0 15,541.7  速动比率 2.47 2.04 2.35 3.89 3.88 

负债总额 51,928.1 51,618.2 32,413.0 28,671.3 29,753.0  利息保障倍数 4.80 12.43    

少数股东权益 7,752.0 8,649.1 9,314.4 10,361.2 11,271.2  分红指标      

股本 4,319.8 4,319.8 21,599.2 21,599.2 21,599.2  DPS(元) 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

留存收益 34,068.4 37,425.3 44,030.2 48,916.9 54,236.0  分红比率 12.0% 10.3% 11.4% 11.2% 10.9% 

股东权益 45,909.1 49,597.9 74,943.9 80,877.3 87,106.4  股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 3,595.6 5,150.0 5,103.0 5,849.0 6,523.5  EPS(元) 0.13 0.21 0.24 0.27 0.30 

加:折旧和摊销 4,646.0 3,961.4 3,957.1 3,957.1 3,957.1  BVPS(元) 1.77 1.90 3.04 3.26 3.51 

  资产减值准备 56.6 66.6 - - -  PE(X) 36.9 21.7 19.7 17.2 15.4 

公允价值变动损失 471.8 -122.4 -677.4 232.1 71.1  PB(X) 2.6 2.5 1.5 1.4 1.3 

   财务费用 1,647.8 1,620.0 - - -  P/FCF 24.2 29.6 -5.1 5.6 -25.4 

   投资收益 -108.7 -202.3 -161.7 -157.6 -173.8  P/S 4.2 3.9 3.5 3.2 2.9 

 少数股东损益 867.8 514.5 700.4 1,064.5 930.7  EV/EBITDA 1.9 1.6 6.6 4.5 4.6 

 营运资金的变动 1,491.8 -5,836.5 -1,442.6 7,876.0 -15,083.7  CAGR(%) 24.3% 13.1% 78.6% 24.3% 13.1% 

经营活动产生现金流量 8,428.8 9,434.5 7,478.7 18,821.2 -3,775.2  PEG 1.5 1.7 0.3 0.7 1.2 

投资活动产生现金流量 -4,109.2 -2,397.2 -1,957.8 488.3 659.9  ROIC/WACC 1.1 1.4 1.4 1.7 2.6 

融资活动产生现金流量 7,372.0 -3,846.4 -4,716.3 -698.9 -1,588.0  REP 0.5 0.3 1.3 1.2 0.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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