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行业寒冬苦练内功，提升外延和内生能力  

——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(2020-03-30) 

收盘价(元) 3.43 

一年内最高/最低(元) 5.52/3.36 

沪深300指数 3674.11 

市净率(倍) 1.82 

流通市值(亿元) 605.94 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 1.89 

每股经营现金流(元) 0.08 

毛利率(%) 4.47 

净资产收益率_摊薄(%) 4.55 

资产负债率(%) 57.65 

总股本/流通股(万股) 2159924.06/1766577.26 

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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投资要点: 

 IXM 集团并表带来营收增长，金属价格下跌侵蚀利润。2019 年公司实

现营业总收入 686.77 亿元，同比增长 164.52%；实现归属于上市公司

股东净利润 18.57 亿元，同比下降 59.94%；实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 7.47 亿元，同比下降 83.63%。基本每

股收益 0.09 元。经营活动现金流净额为 17.05 亿元。公司营收增长

主要是因为公司成功并购全球第三大基本金属贸易商 IXM 集团，并表

后增加 353.7 亿元营收，占总营收比例为 51.5%。公司盈利大幅下降

的主要原因是公司主要产品铜、钴、钨的市场价格在 2019 年出现较

大幅度下降。 

 公司多数金属产销量出现不同程度下降。2019 年公司刚果（金）TFM

铜钴矿实现铜金属产量 177,956 吨（+5.73%）、销量 159,116 吨

（-7.47%）；钴金属产量 16,098 吨（-14.13%）、销量 15,130 吨

（-21.97%）。国内钼钨矿实现钼金属产量 14,918 吨（-3.01%）、销

量 14,969 吨（-17.89%），钨金属产量 10,722 吨（-8.34%）、销量

10,743 吨（-3.73%）。巴西铌磷矿实现铌金属产量 7,489 吨（-16.39%）、

销量 7,453 吨（-17.64%），磷产量 1,097,623 吨（-1.68%）、销量

1,051,120 吨（+2.76%）。澳大利亚铜金矿实现铜金属产量 28,591

吨（-10.46%）、销量吨（-7.8%），黄金产量 19,781 盎司（-21.89%）、

销量 20,095 盎司（-19.22%）。 

 铜钴、钼钨业务毛利率降幅较大。2019 年公司刚果（金）铜钴业务

板块实现收入 83.32 亿元，同比下降 42.03%；毛利率仅为 6.17%，较

2018 年下降 30个百分点。国内钼业业务板块实现收入 45.05 亿元，

同比下降 5.14%，毛利率从 2018 年的 60.23%降至 2019 年的 50.77%。 

 公司实施精细化管理激发内生性增长潜力。公司通过实施精细化管

理，2019 年同口径现金成本同比削减 14.69 亿元。其中包括：TFM 在

中国管理团队接管后，生产运营现金成本同比降低超过 1.3 亿美元，

酸溶铜回收率提升 2.6 个百分点；中国钼钨业务矿山首次投用 40 台

纯电动矿用卡车，与同等功率柴油运输车相比能耗及维修费用降低

50%以上。总部通过业务体系重建和管理架构优化实现管理费用削减

3,390 万元、节约税费 14,721 万元。以上降本增效措施将对公司未来

运营产生积极影响，带动公司运营持续改善。 
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 IMX 贸易业务具备供应链优势,高效融合现有业务。公司收购 IXM 金

属贸易集团后，对现有销售业务进行整合，深度利用 IXM 的全球销售

网络及物流仓储体系的优势，实现原有销售业务的增值。同时，IXM

通过更高效的运营体系和物流优势，显著降低运营成本。 

 有色金属行业或否极泰来。2019 年受全球经济增长放缓影响，工业

和新能源材料金属价格均出现较大幅度的下跌。2020 年初以来，受到

全球疫情的影响，价格出现加速下跌的态势，许多有色金属的价格已

经处于最近 10 年的历史低位。虽然短期的需求受到压制，但如果疫

情情势放缓，甚至病毒疫苗研制成功，全球需求将迎来大规模反弹。

中长期有色金属价格中枢或将抬升。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2020-2022 年全面摊薄后的 EPS 分别

为 0.14 元、0.20 元和 0.27 元，按 3 月 30 日收盘价 3.43 元计算，

2020-2022 年对应的 PE 分别为 24.8 倍、17.1 倍和 12.6 倍。公司是

国内实力领先的矿业公司，国际化程度高，公司全球资源布局均衡，

从采选到贸易的产业链条完整，在矿业低迷时期具备较强的抗风险能

力，目前有色行业处于底部，公司或受益于未来有色金属价格的回升，

继续给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）疫情影响超预期；（2）新能源汽车钴材料需求不及预期 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 25,963 68,677 81,656 96,191 114,949 

增长比率（%） 7.5 164.5 18.9 17.8 19.5 

净利润(百万元) 4,636 1,857 2,990 4,336 5,892 

增长比率（%） 69.9 -59.9 61.0 45.0 35.9 

每股收益(元) 0.21 0.09 0.14 0.20 0.27 

市盈率(倍) 16.0 39.9 24.8 17.1 12.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

www.hibor.com.cn
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图 1：公司营收及同比增速  图 2：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 

 

图 3：公司扣非后归属母公司股东净利润及同比增速  图 4：公司全面摊薄 EPS（元）及销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：公司生产及贸易金属的生产量、销售量和库存量 

主要产品 单位 生产量（采购） 销售量 库存量 生产量比

上年增减

（%） 

销售量比

上年增减

（%） 

库存量比

上年增减

（%） 

矿山采掘及加工        

钼 吨 14,918 14,969 1,746 -3.01 -17.89 -6.23 

钨 吨 10,722 10,743 1,305 -8.34 -3.73 -4.21 

铌 吨 7,489 7,453 2,676 -16.39 -17.64 53 

磷肥（HA+LA） 吨 1,097,623 1,051,120 195,363 -1.68 2.76 28.64 

铜（TFM） 吨 177,956 159,116 32,120 5.73 -7.47 141.87 

钴 吨 16,098 15,130 3,630 -14.13 -21.97 37.05 

铜（NPM 80%权益） 吨 28,591 29,191 1,507 -10.46 -7.8 70.09 

金 盎司 19,781 20,095 / -21.89 -19.22 / 

矿产贸易        

矿物金属（注 1） 吨 1,214,293 1,061,979 470,972 / / / 

精炼金属（注 2） 吨 1,422,010 1,435,618 315,076 / / / 

资料来源：公司 2019 年年报，中原证券 
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表 2：公司相关产品国内市场价格情况 

产品  2019 年 2018 年 同比（%） 

钼 钼精矿（元/吨度，47%） 1,775 1,737.00 2.19 

 钼铁（万元/吨，60%） 11.98 12.02 -0.33 

钨 黑钨精矿（元/吨度，65%） 1,352.31 1,629.23 -17 

 APT（万元/吨） 13.54 16.8 -19.4 

资料来源：公司 2019 年年报，中原证券 

 

表 3：公司矿产加工及矿产贸易产品国际市场价格情况 

产品  2019 年 2018 年 同比（%） 

钼 氧化钼（美元/磅钼） 11.34 11.96 -5.18 

铜 阴极铜（美元/吨） 6,005 6,525.68 -7.98 

钴 金属钴（美元/磅） 16.093 36.68 -56.13 

磷 磷酸一铵（美元/吨） 359 435 -17.47 

铅 铅精矿（美元/吨） 1,962 2,120 -7.45 

锌 锌精矿（美元/吨） 2,385 2,694 -11.47 

资料来源：公司 2019 年年报，中原证券 

 

图 5：LME 铜价走势及库存情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 6：钴价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 39164 54178 58711 73805 71040  营业收入 25963 68677 81656 96191 114949 

  现金 26648 15648 28865 28184 33680  营业成本 16180 65606 73246 86091 98741 

  应收票据及应收账款 3259 1570 4172 2592 5491  营业税金及附加 1019 813 2010 2163 2821 

  其他应收款 1040 1119 1448 1576 2038  营业费用 97 91 551 498 488 

  预付账款 151 1065 381 1323 713  管理费用 933 1234 4180 3682 4120 

  存货 6616 20731 9801 26085 15073  研发费用 254 268 280 412 615 

  其他流动资产 1451 14045 14045 14045 14045  财务费用 643 1251 -2019 -2268 1043 

非流动资产 62052 62685 81986 103849 118502  资产减值损失 67 -38 0 0 0 

  长期投资 2523 1033 -424 -1876 -3325  其他收益 13 17 0 0 0 

  固定资产 23621 24440 41870 61451 77232  公允价值变动收益 122 2704 600 739 1041 

  无形资产 20931 20447 22922 25935 25589  投资净收益 202 195 170 169 184 

  其他非流动资产 14977 16765 17618 18339 19006  资产处置收益 -31 -64 0 0 0 

资产总计 101216 116862 140697 177654 189542  营业利润 7058 2222 4179 6521 8345 

流动负债 15979 34575 35834 67923 77880  营业外收入 3 170 170 95 110 

  短期借款 4588 18589 18589 46764 56370  营业外支出 71 34 42 45 48 

  应付票据及应付账款 1148 2178 1535 2829 2177  利润总额 6990 2358 4307 6571 8407 

  其他流动负债 10243 13809 15710 18330 19333  所得税 1840 593 1066 1797 2176 

非流动负债 35639 32791 35032 36552 33846  净利润 5150 1766 3241 4774 6231 

  长期借款 22197 21372 23613 25133 22426  少数股东损益 514 -91 252 438 339 

  其他非流动负债 13443 11419 11419 11419 11419  归属母公司净利润 4636 1857 2990 4336 5892 

负债合计 51618 67367 70867 104475 111726  EBITDA 11895 8051 8599 13133 17487 

 少数股东权益 8649 8693 8944 9383 9722  EPS（元） 0.21 0.09 0.14 0.20 0.27 

  股本 4320 4320 21599 21599 21599        

  资本公积 27583 27583 27583 27583 27583  主要财务比率      

  留存收益 9843 9368 12252 16509 22084  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 40949 40803 60886 63796 68095  成长能力      

负债和股东权益 101216 116862 140697 177654 189542  营业收入（%） 7.5 164.5 18.9 17.8 19.5 

       营业利润（%） 31.3 -68.5 88.1 56.0 28.0 

       归属母公司净利润（%） 69.9 -59.9 61.0 45.0 35.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.7 4.5 10.3 10.5 14.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 17.9 2.7 3.7 4.5 5.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 10.4 3.6 6.2 8.5 10.3 

经营活动现金流 9435 1705 11331 -7484 19495  ROIC 7.9 3.9 4.5 4.9 6.0 

  净利润 5150 1766 3241 4774 6231  偿债能力      

  折旧摊销 3961 3625 3091 4633 6099  资产负债率（%） 51.0 57.6 50.4 58.8 58.9 

  财务费用 643 1251 -2019 -2268 1043  净负债比率（%） 13.3 58.8 38.6 93.9 91.1 

  投资损失 -202 -195 -170 -169 -184  流动比率 2.5 1.6 1.6 1.1 0.9 

 营运资金变动 -79 -6163 7788 -13716 7348  速动比率 1.9 0.8 1.2 0.6 0.6 

  其他经营现金流 -39 1421 -600 -739 -1041  营运能力      

投资活动现金流 -2397 -2679 -21622 -25589 -19526  总资产周转率 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 2807 2719 20759 23315 16102  应收账款周转率 7.3 28.4 28.4 28.4 28.4 

  长期投资 1225 -311 1458 1457 1449  应付账款周转率 15.1 39.5 39.5 39.5 39.5 

  其他投资现金流 1635 -272 595 -818 -1975  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3846 -10247 23508 4218 -4080  每股收益（最新摊薄） 0.21 0.09 0.14 0.20 0.27 

  短期借款 3110 14001 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.46 -0.51 0.52 -0.35 0.90 

  长期借款 -1837 -825 2241 1520 -2707  每股净资产（最新摊薄） 1.90 1.89 2.02 2.15 2.35 

  普通股增加 0 0 17279 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 16.0 39.9 24.8 17.1 12.6 

  其他筹资现金流 -5119 -23423 3988 2698 -1373  P/B 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 3459 -10848 13217 -28855 -4111  EV/EBITDA 7.5 12.9 11.1 9.8 7.5 
 

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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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告
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本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公
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所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
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