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事项：

公司公告：1 月 19 日，公司公布 2024 年主要产品产量和实物贸易量指引，公司铜、钴产量继续高速增长，

公司 2024 年计划产铜 52-57 万吨，产钴 6-7 万吨，较 2023 年增加铜 10 万吨以上、钴 1 万吨以上。

国信金属观点：随着 TFM 混合矿项目和 KFM 一期项目建成投产，自 2023 年开始公司进入产量释放年，是

全球大型铜矿企中少有的保持铜高增长的企业，2024 年公司铜产量将比 2022 年翻一倍，钴产量增长 200%，

有望成为全球前 10 大铜生产商，全球第一大钴生产商。假设 2023-2025 年 LME 铜现货结算价均为 8500 美

元/吨，钴金属价格维持 23 万元/吨。预计 2023-2025 年收入 1969/2299/2525 亿元，同比增速

13.8/16.8/9.8%，归母净利润 68.39/92.14/101.22 亿元（前值 85.83/108.89/121.20 亿元），同比增速

12.7/34.7/9.9%；摊薄 EPS 分别为 0.32/0.43/0.47，当前股价对应 PE 分别为 16.4/12.2/11.1X。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铜矿产量两年内翻番，对铜价具备高业绩弹性，

维持“买入”评级。

评论：

 预计 2024 年铜产量同比增 31%

1 月 19 日，公司公布 2024 年主要产品产量和实物贸易量指引，公司铜、钴产量继续高速增长。根据指引，

公司 2024 年计划产铜 52-57 万吨，产钴 6-7 万吨，较 2023 年增加铜 10 万吨以上、钴 1万吨以上。此外，

公司计划产钼 1.2-1.5 万吨，产钨 0.65-0.75 万吨，产铌 0.9-1 万吨，产磷肥 105-125 万吨，实现实物贸

易量 500-600 万吨。其中钼、钨面临矿山老化问题，公司通过技改减缓产量衰减进度；铌、磷肥版块产量

平稳；金属贸易版块的贸易量依赖于每年有色金属市场的套利机会，去年委任新 CEO，将强力推进结构重

组与业务优化。

表1：2024 年产量、实物贸易量指引

主要产品 单位 2024 年产量、实物贸易量指引 2023 年产量 2022 年产量 2024/2023 增速

铜金属 万吨 52-57 41.95 27.7 24%-36%

钴金属 万吨 6-7 5.55 2.03 8%-26%

钼金属 万吨 1.2-1.5 1.56 1.51

钨金属 万吨 0.65-0.75 0.8 0.75

铌金属 万吨 0.9-1 0.95 0.92

磷肥 万吨 105-125 117 114

实物贸易量 万吨 500-600 - -

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 成为全球前十大铜生产商，全球第一大钴生产商

根据公司指引，2024 年产铜量相较 2022 年翻倍，产钴量增长 200%，产量增长主要依靠 TFM 混合矿项目以

及 KFM 一期项目，截至 2023 年底，TFM 五条生产线均已建成，年处理矿石可达 2000 万吨，同时 KFM 实现

达产，每月铜产量 1.4 万吨左右。预计到 2024 年公司铜产能达到 60 万吨，钴产能 9 万吨。
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图1：公司在刚果（金）铜产能进度（万吨） 图2：公司在刚果（金）钴产能进度（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

洛阳钼业是全球大型矿企中少数持续保持铜产量高速增长的矿企，迅速提升了在全球铜产业的地位。按照

预测口径，洛阳钼业 2023 年已成为中国第二大铜生产商，接近全球前十大铜生产商，2024 年有望进入全

球前十大生产商。

图3：2023 年全球前十大铜生产商（千吨）

资料来源：Wood Mackenzie、国信证券经济研究所整理

在钴产量方面，公司在 2023 年已经超过嘉能可，成为全球第一大钴生产商，并且有望在 2024 年达到 8.5-9

万吨年生产能力。

表2：洛阳钼业与嘉能可钴产量对比（吨）

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

嘉能可 28300 27400 42200 46300 27400 31300 43800 38000±4000

Mutanda 24500 23900 27300 25100 0 3900 14700

Katanga 11100 17100 23900 23800 25500

Murrin Murrin 2800 2700 2900 3400 2900 2500 3000

Sudbury,Raglan 1000 800 900 700 600 1100 600

洛阳钼业 1574 16419 18747 16098 15436 18501 20286 55000
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TFM 1574 16419 18747 16098 15436 18501 20286 15000

KFM - - - - - - - 40000

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议

假设 2023-2025 年 LME 铜现货结算价均为 8500 美元/吨，钴金属价格维持 23 万元/吨（前值 25 万元/吨）。

由于下调了钴价假设和销量假设，预计2023-2025年收入1969/2299/2525亿元，同比增速13.8/16.8/9.8%，

归母净利润 68.39/92.14/101.22 亿元（前值 85.83/108.89/121.20 亿元），同比增速 12.7/34.7/9.9%；

摊薄 EPS 分别为 0.32/0.43/0.47，当前股价对应 PE 分别为 16.4/12.2/11.1X。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铜矿产量两年内翻番，对铜价具备高业绩弹性，维持“买入”评级。

 风险提示

铜价、钴价大幅波动风险，资源国矿业政策变动风险，新项目进度低于预期风险，宏观经济系统性风险。

相关研究报告：

《洛阳钼业（603993.SH）-出口受阻拖累业绩，权益金事宜已解决》 ——2023-08-31

《洛阳钼业（603993.SH）-重点项目加速推进，迎来产量释放期》 ——2023-03-23

《洛阳钼业（603993.SH）-铜钴产品销量下滑拖累业绩，重点项目按计划推进》 ——2022-10-25

《洛阳钼业（603993.SH）-主要产品量价齐增，重点项目加速推进》 ——2022-08-22

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 24318 32648 33239 37683 42913 营业收入 173863 172991 196851 229890 252466

应收款项 2494 5199 5916 6909 7587 营业成本 157540 156926 180908 209647 230893

存货净额 26960 32255 37148 42989 47306 营业税金及附加 1256 1235 1405 1641 1677

其他流动资产 9493 9586 10908 12739 13990 销售费用 90 97 111 129 132

流动资产合计 70956 85682 93205 106314 117791 管理费用 1330 1556 1791 2038 2380

固定资产 28841 41715 45277 48021 50273 研发费用 174 272 389 442 516

无形资产及其他 19399 19448 18670 17892 17114 财务费用 1095 1808 2058 2403 2403

投资性房地产 17004 16241 16241 16241 16241 投资收益 110 726 500 500 500

长期股权投资 1249 1934 1934 1934 1934

资产减值及公允价值变

动 (3307) (1546) 0 0 0

资产总计 137450 165019 175327 190402 203353 其他收入 (566) (659) (689) (858) (580)

短期借款及交易性金融

负债 31866 27013 28224 29034 28090 营业利润 8789 9889 10388 13672 14900

应付款项 4166 3957 4557 5274 5803 营业外净收支 (33) (85) 0 0 0

其他流动负债 14628 19092 22254 28782 34497 利润总额 8755 9804 10388 13672 14900

流动负债合计 50660 50061 55035 63089 68390 所得税费用 3328 2613 2768 3644 3971

长期借款及应付债券 14761 21125 21125 21125 21125 少数股东损益 322 1125 781 815 807

其他长期负债 23765 31796 31796 31796 31796 归属于母公司净利润 5106 6067 6839 9214 10122

长期负债合计 38525 52921 52921 52921 52921 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 89186 102982 107956 116010 121311 净利润 5106 6067 6839 9214 10122

少数股东权益 8419 10339 10886 11456 12021 资产减值准备 (186) 5 33 8 6

股东权益 39845 51699 56486 62936 70021 折旧摊销 3990 4337 4182 5027 5519

负债和股东权益总计 137450 165019 175327 190402 203353 公允价值变动损失 3307 1546 0 0 0

财务费用 1095 1808 2058 2403 2403

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 4012 4960 (3137) (1413) 4

每股收益 0.24 0.28 0.32 0.43 0.47 其它 344 232 514 563 559

每股红利 0.12 0.22 0.09 0.13 0.14 经营活动现金流 16573 17146 8431 13399 16211

每股净资产 1.84 2.39 2.62 2.91 3.24 资本开支 (322) (14151) (7000) (7000) (7000)

ROIC 11% 11% 9% 11% 11% 其它投资现金流 (256) 1696 0 0 0

ROE 13% 12% 12% 15% 14% 投资活动现金流 (479) (13139) (7000) (7000) (7000)

毛利率 9% 9% 8% 9% 9% 权益性融资 (244) 997 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 6% 7% 7% 负债净变化 (1750) 5365 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (2601) (4792) (2052) (2764) (3037)

收入增长 54% -1% 14% 17% 10% 其它融资现金流 221 2179 1212 810 (944)

净利润增长率 119% 19% 13% 35% 10% 融资活动现金流 (8724) 4322 (840) (1954) (3981)

资产负债率 71% 69% 68% 67% 66% 现金净变动 7370 8330 591 4444 5230

息率 2.3% 4.3% 1.8% 2.5% 2.7% 货币资金的期初余额 16948 24318 32648 33239 37683

P/E 22.0 18.5 16.4 12.2 11.1 货币资金的期末余额 24318 32648 33239 37683 42913

P/B 2.8 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 16000 4639 2808 8039 10849

EV/EBITDA 11.6 12.4 13.6 11.1 10.5 权益自由现金流 14472 12183 2919 7761 8909

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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