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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.24 元

总市值/流通市值 113179/112655 百万元

52周最高价/最低价 8.56/4.18 元

近 3 个月日均成交额 1445.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洛阳钼业（603993.SH）-开发 KFM 铜钴矿，助力公司成为全球

最大钴原料供应商》 ——2022-07-01

《铜钴资源巨头，世界级项目建设助力公司产能翻倍》 ——

2022-06-13

《洛阳钼业（603993.SH）年报点评：降本增效“打基础”，加

快两个世界级铜钴项目建设“上台阶”》 ——2022-03-21

《洛阳钼业-603993-2021 年三季报点评：21Q3 利润保持平稳，

矿山金属产量符合预期》 ——2021-10-28

《洛阳钼业-603993-2021 年中报点评：上半年业绩表现亮眼，铜

钴板块扩产提速》 ——2021-08-25

2022H1公司业绩同比增长72%。2022H1 实现营收 917.67 亿元（+8.2%），

归母净利润 41.48 亿元（+72.2%），扣非归母净利润 34.66 亿元

（+147.4%），经营性净现金流 85.02 亿元（+544.7%）。其中二季度单

季营收 472.42 亿元（+5.2%），归母净利润 23.56 亿元（+31.5%）, 扣

非归母净利润 17.85 亿元（+98.8%）。

公司上半年业绩增长受益于主要产品量价齐增。价格方面，今年上半年钼

精矿价格涨幅 48.64%，铜价同比涨幅 7.36%，金属钴价格同比涨幅达

74.74%，磷酸一铵价格涨幅 75.69%。产量方面，TFM 铜产量达 12.5 万

吨，同比增幅 27.8%；TFM 钴产量 10465 吨，同比增幅 49.3%；磷肥产量

56.5 万吨，同比增幅 8.5%；铌产量 4627 吨，同比增幅 17.2%。

铜钴版块毛利占采掘版块毛利60%以上。铜钴版块量价齐增，2022H1 公司

铜钴版块毛利率达 56.2%，毛利润 53.8 亿元，占公司矿山采掘版块毛利

润约 61%，比去年同期增加 23 亿元；铌磷版块量价齐增，毛利润比去年

同期增加 10 亿元；钼钨版块量减价增，毛利润比去年同期增加 7.3 亿

元。IXM 贸易业务按照国际会计准则核算的毛利率为 1.64%。

加速推进TFM混合矿项目与KFM项目。预计两个项目达产后，TFM 铜钴矿

将增加铜年产量 20 万吨、钴年产量 1.7 万吨，KFM 将增加铜年产量 9 万

吨、钴年产量 3万吨，公司铜钴产能将实现大幅度提升，洛阳钼业钴产

能将超过 7 万吨，助推公司成为全球最大的钴生产商。

风险提示：产能释放低于预期，大宗商品价格波动风险。

投资建议：维持 “买入”评级

由于铜价下跌，我们下调了铜价假设以及公司盈利预测。预计 2022-2024

年收入 2093/2142/2329 亿元，同比增速 20.4/2.4/8.7%，归母净利润

74.55/88.49/145.83 亿元（原值 75.96/97.28/159.8 亿元），同比增速

46.0/18.7/64.8% ； 摊 薄 EPS=0.35/0.41/0.68 ， 当 前 股 价 对 应

PE=15.2/12.8/7.8X。公司拥有全球顶级铜钴矿山，两大世界级项目建

设及投产使公司实现新跨越，充分收益于新能源金属行业及磷肥行业高

景气周期，独特的“矿业+贸易”模式助力公司稳健成长，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 112,981 173,863 209,259 214,199 232,929

(+/-%) 64.5% 53.9% 20.4% 2.4% 8.7%

净利润(百万元) 2329 5106 7455 8849 14583

(+/-%) 25.4% 119.3% 46.0% 18.7% 64.8%

每股收益（元） 0.11 0.24 0.35 0.41 0.68

EBIT Margin 5.4% 7.7% 6.8% 7.8% 12.3%

净资产收益率（ROE） 6.0% 12.8% 16.5% 17.3% 23.7%

市盈率（PE） 48.6 22.2 15.2 12.8 7.8

EV/EBITDA 18.4 11.6 11.4 9.8 6.3

市净率（PB） 2.91 2.84 2.51 2.21 1.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2022H1 公司业绩同比增长 72%。2022H1 实现营收 917.67 亿元（+8.2%），归母净

利润 41.48 亿元（+72.2%），扣非归母净利润 34.66 亿元（+147.4%），经营性净

现金流 85.02 亿元（+544.7%）。其中二季度单季营收 472.42 亿元（+5.2%），归

母净利润 23.56 亿元（+31.5%）, 扣非归母净利润 17.85 亿元（+98.8%）。

公司上半年业绩增长受益于主要产品量价齐增。价格方面，今年上半年钼精矿价

格涨幅 48.64%，铜价同比涨幅 7.36%，金属钴价格同比涨幅达 74.74%，磷酸一铵

价格涨幅 75.69%。产量方面，TFM 铜产量达 12.5 万吨，同比增幅 27.8%；TFM 钴

产量 10465 吨，同比增幅 49.3%；磷肥产量 56.5 万吨，同比增幅 8.5%；铌产量

4627 吨，同比增幅 17.2%。

图1：洛阳钼业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：洛阳钼业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：洛阳钼业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：洛阳钼业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：洛阳钼业毛利率、净利率变化情况 图6：洛阳钼业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：洛阳钼业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：洛阳钼业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

铜钴版块毛利占采掘版块毛利 60%以上。受益于铜、钴价格上涨及产销量高增长，

2022H1 公司铜钴版块毛利率达 56.2%，铜钴版块毛利润 53.8 亿元，占公司矿山采

掘版块毛利润约 61%，比去年同期增加 23 亿元；铌磷版块量价齐增，毛利润 18

亿元，比去年同期增加 10 亿元；钼钨版块量减价增，毛利润 16.3 亿元，比去年

同期增加 7.3 亿元。

贸易版块，IXM 从事期现结合的金属贸易业务，集团在核算矿产贸易的营业成本

时按照《企业会计准则》的要求仅核算了现货业务相应的成本，期货业务相关的

损益于公允价值变动收益科目中进行核算。本期 IXM 贸易业务按照国际会计准则

核算的毛利率为 1.64%。
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图9：洛阳钼业矿山采掘版块营业收入构成（亿元） 图10：洛阳钼业矿山采掘版块毛利润构成（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：洛阳钼业各版块毛利率（%） 图12：洛阳钼业期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：公司主要产品产量

主要产品 2022 年上半年产量（吨）2021 年下半年产量（吨）2021 年上半年产量（吨）2022H1/2021H1 增速

TFM 铜金属 125,387 110,971 98,149 27.8%

钴金属 10,465 11,491 7,010 49.3%

钼金属 7,774 8,386 7,999 -2.8%

钨金属（不含豫

鹭矿业）
4,187 4,386 4,272 -2.0%

铌金属 4,627 4,639 3,947 17.2%

磷肥(HA+LA) 564,566 599,494 520,506 8.5%

NPM 铜金属（80%

权益）
11,263 11,878 11,656 -3.4%

NPM 黄金（80%权

益）
8,381 盎司 10,305 9,643 盎司 -13.1%

精矿产品（贸易

量）
1,546,706 1,580,045 1,303,955 18.6%

精炼金属产品

（贸易量）
1,507,287 1,768,978 1,844,022 -18.3%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

加速推进 TFM 混合矿项目与 KFM 项目。根据公司中报披露，TFM 混合矿项目中区

已完成粗碎、磨机基础施工，并开始磨机主体设备安装；东区磨机基础施工完成、

浸出槽基础待防腐施工；KFM 筹建前期各项工作顺利推进，董事会审议通过该项
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目建设方案，项目各项工作按照里程碑节点顺利推进，河流改道工程基本完成，

选矿厂、变电站、冶炼厂、尾矿库等工程顺利开展。预计两个项目达产后，TFM

铜钴矿将增加铜年均产量 20 万吨、钴年均产量 1.7 万吨，KFM 将增加铜年均产量

9 万吨、钴年均产量 3 万吨，公司铜钴产能将实现大幅度提升。待 TFM 混合矿项

目以及 KFM 项目投产并完全达产后，洛阳钼业钴产能将超过 7 万吨，助推公司成

为全球最大的钴生产商。

表2：嘉能可与洛阳钼业钴产量对比（吨）

公司 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

嘉能可 28300 27400 42200 46300 27400 31300

Mutanda 24500 23900 27300 25100 0 3900

Katanga 11100 17100 23900 23800

Murrin Murrin 2800 2700 2900 3400 2900 2500

Sudbury,Raglan 1000 800 900 700 600 1100

洛阳钼业 1574 16419 18747 16098 15436 18501

TFM 1574 16419 18747 16098 15436 18501

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司在刚果（金）铜扩产规划（万吨） 图14：公司在刚果（金）钴扩产规划（吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表3：公司重点项目进度

项目名称 项目金额 项目进度
报告期投入金

额

累计实际投入金

额
项目收益情况

TFM 铜钴矿混合

矿项目
25.1 亿美元

截止2022年 6月底中区已完成粗
碎、磨机基础施工，并开始磨机
主体设备安装；东区磨机基础施
工完成、浸出槽基础待防腐施工。

8.13 亿美元 8.36 亿美元

项目达产后，预
计年均增加铜产
量 20 万吨/年，
钴产量1.7万吨/

年

刚果（金）KFM 开

发项目（氧化矿、

混合矿）工程（一

期）

18.26 亿美元

KFM 筹建前期各项工作顺利推
进，董事会审议通过该项目建设
方案，项目各项工作按照里程碑
节点顺利推进，河流改道工程基
本完成，选矿厂、变电站、冶炼
厂、尾矿库等工程顺利开展。

4.12 亿美元 4.21 亿美元

项目达产后预计
新增年平均 9 万
吨铜金属和 3 万

吨钴金属。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：由于铜价下跌，我们下调了铜价假设以及公司盈利预测。我们假设

2022-2024 年 LME 铜现货结算价为 8800/8000/8000 美元/吨，钴金属价格维持 40
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万元/吨。预计 2022-2024年收入 2093/2142/2329亿元，同比增速 20.4/2.4/8.7%，

归母净利润 74.55/88.49/145.83 亿元（原值 75.96/97.28/159.8 亿元），同比增

速 46.0/18.7/64.8% ； 摊 薄 EPS=0.35/0.41/0.68 ， 当 前 股 价 对 应

PE=15.2/12.8/7.8X。公司是全球领先的新能源金属生产商，拥有全球顶级铜钴矿

山，两大世界级项目建设及投产使公司实现新跨越，充分收益于新能源金属行业

及磷肥行业高景气周期，独特的“矿业+贸易”模式助力公司稳健成长，维持“买

入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 16948 24318 18971 26755 39905 营业收入 112981 173863 209259 214199 232929

应收款项 2034 2494 3002 3073 3341 营业成本 104536 157540 191314 193521 200140

存货净额 21170 26960 32725 33021 34108 营业税金及附加 892 1256 1512 1547 1683

其他流动资产 9652 9493 11426 11695 12718 销售费用 73 90 105 107 116

流动资产合计 57240 70956 73815 82235 97764 管理费用 1330 1556 1862 1906 2073

固定资产 27287 28841 32896 36431 39525 研发费用 174 272 335 343 373

无形资产及其他 21512 19399 18623 17847 17071 财务费用 1323 1095 1318 1349 1467

投资性房地产 15055 17004 17004 17004 17004 投资收益 409 110 400 600 600

长期股权投资 1348 1249 1249 1249 1249

资产减值及公允价值变

动 (1669) (3307) (113) (113) (113)

资产总计 122441 137450 143587 154766 172613 其他收入 (618) (341) (297) (305) (335)

短期借款及交易性金融

负债 25794 31866 27317 28109 28880 营业利润 2947 8789 13137 15950 27601

应付款项 1505 4166 5057 5103 5271 营业外净收支 (71) (33) 11 11 11

其他流动负债 15059 14628 17980 20502 23880 利润总额 2876 8755 13148 15960 27611

流动负债合计 42358 50660 50355 53714 58031 所得税费用 398 3328 3944 4788 8283

长期借款及应付债券 18992 14761 14761 14761 14761 少数股东损益 150 322 1749 2323 4745

其他长期负债 13757 23765 23765 23765 23765 归属于母公司净利润 2329 5106 7455 8849 14583

长期负债合计 32748 38525 38525 38525 38525 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 75106 89186 88880 92239 96557 净利润 2329 5106 7455 8849 14583

少数股东权益 8443 8419 9643 11269 14591 资产减值准备 209 (186) 16 7 7

股东权益 38892 39845 45064 51258 61466 折旧摊销 4108 3990 3593 4120 4561

负债和股东权益总计 122441 137450 143587 154766 172613 公允价值变动损失 1669 3307 113 113 113

财务费用 1323 1095 1318 1349 1467

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 4150 4012 (3946) 1938 1174

每股收益 0.11 0.24 0.35 0.41 0.68 其它 (231) 344 1209 1619 3314

每股红利 0.12 0.12 0.10 0.12 0.20 经营活动现金流 12233 16573 8439 16647 23754

每股净资产 1.80 1.84 2.09 2.37 2.85 资本开支 (1474) (322) (7000) (7000) (7000)

ROIC 8% 11% 11% 13% 22% 其它投资现金流 284 (256) 0 0 0

ROE 6% 13% 17% 17% 24% 投资活动现金流 (1504) (479) (7000) (7000) (7000)

毛利率 7% 9% 9% 10% 14% 权益性融资 (453) 1005 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 7% 8% 12% 负债净变化 (919) (1750) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 8% 10% 14% 支付股利、利息 (2679) (2601) (2236) (2655) (4375)

收入增长 65% 54% 20% 2% 9% 其它融资现金流 (1781) (1027) (4549) 792 772

净利润增长率 25% 119% 46% 19% 65% 融资活动现金流 (9429) (8724) (6785) (1863) (3603)

资产负债率 68% 71% 69% 67% 64% 现金净变动 1300 7370 (5347) 7784 13150

息率 2.4% 2.3% 2.0% 2.3% 3.9% 货币资金的期初余额 15648 16948 24318 18971 26755

P/E 48.6 22.2 15.2 12.8 7.8 货币资金的期末余额 16948 24318 18971 26755 39905

P/B 2.9 2.8 2.5 2.2 1.8 企业自由现金流 12083 16000 2538 10801 18716

EV/EBITDA 18.4 11.6 11.4 9.8 6.3 权益自由现金流 9383 13223 (3098) 10586 18640

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级
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