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 有色金属矿业巨头，优质项目放量助增长，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是拥有优质矿山资源和全球金属贸易网络的矿业巨头，旗下钨、钴、铌、

钼金属产能居世界前列且是全球重要的铜生产商，且是全球领先的金属贸易商

之一。公司旗下的 TFM 和 KFM 铜钴矿项目顺利放量，将为公司业绩增长提供

动能。我们看好 TFM 三期及 KFM 二期项目顺利放量，叠加铜、钴产品价格中

枢提升，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 114.19/156.05/190.01 亿元，

对应 PE为 16.2/11.8/9.7倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 KFM 及 TFM 铜钴矿项目放量，铜、钴供需结构支撑价格中枢 

随着 KFM 与 TFM 扩建矿项目陆续投产，2023 年公司铜产量达到 41.95 万吨、

钴产量达到 5.55 万吨，其中铜产能将仅次于紫金矿业位居国内第二，钴产能超

过嘉能可居全球首位。此外，由于全球主要铜矿企业资本开支不足致短期新增

产能不足，及新能源产业发展拉动铜需求增长，偏紧的供需结构将持续，叠加

加息周期逐步进入尾声，预计铜价将得到支撑。新能源行业景气同样带动钴金

属需求快速增长，中短期钴供需关系维持稳定。随着刚果（金）项目放量，叠

加产品价格得到支撑，我们看好中短期内公司铜钴板块业绩将持续增长。 

 多元化资源布局贡献稳定收入，新能源金属布局有望提供增量 

公司拥有多个优质矿山资源及基础金属贸易商 IXM，为公司业绩提供稳定支

撑：（1）钼钨板块：公司在中国境内拥有三道庄钼钨矿等三座钼矿资源，为国

内领先的钼、钨金属生产商；（2）铌磷板块：依靠巴西境内优质的铌矿资源，

公司成长为全球重要的铌金属供应商，并布局磷化工全产业链，是巴西领先的

磷肥供应商；（3）矿产贸易板块：收购 IXM 后，公司引入强大的销售网络和仓

储物流体系，与原有矿产业务形成协同效应，并有效对冲产品价格波动的风险；

（4）镍、锂等新能源金属：公司积极参与投资华越镍钴开发项目，并加强与新

能源领域巨头宁德时代的合作关系，加快公司在新能源金属领域布局的步伐。

我们看好在多元化资源布局下，未来公司营收和盈利能力将持续稳定发展，并

具备一定的成长弹性。 

 风险提示：原材料价格波动风险；项目进展不及预期；政策变动风险等。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 172,991 186,269 196,584 208,134 218,974 

YOY(%) -0.5 7.7 5.5 5.9 5.2 

归母净利润(百万元) 6,067 8,250 11,419 15,605 19,001 

YOY(%) 18.8 36.0 38.4 36.7 21.8 

毛利率(%) 9.3 9.7 13.8 16.9 18.7 

净利率(%) 3.5 4.4 5.8 7.5 8.7 

ROE(%) 11.6 11.9 15.0 17.0 17.2 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.38 0.53 0.72 0.88 

P/E(倍) 30.4 22.4 16.2 11.8 9.7 

P/B(倍) 3.6 3.2 2.6 2.2 1.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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1、 全球矿业巨头持续扩张，“矿山+贸易”模式开拓成长空间 

积极布局海内外矿山资源，地方国资企业逐步成长为全球矿业巨头。1969 年，

经原国家冶金部审批，洛阳栾川钼业集团股份有限公司（以下简称“洛阳钼业”或

公司）前身栾川县小型选矿厂正式成立，并于 1999 年与栾川县冶金化工公司合并

成立洛阳栾川钼业集团。2004 年，公司首次进行混合所有制改革，鸿商集团获得公

司 49%股权，实现“国资控股、民营参股”的跨越式发展。2007 年，公司成功在香

港联合交易所上市，股票代码为 3993.HK。2012 年，公司在上海证券交易所上市，

股票代码为 603993.SH。2013 年，公司出资收购澳大利亚 Northparkes 铜金矿，开

启出海扩张征程。2014 年，公司再次进行混合所有制改革，民营资本鸿商集团获得

公司控制权。2015-2023 年，公司持续并购海外优质矿山资源，包括巴西的 CIL 磷

矿和 NML 铌矿，刚果（金）的 TFM 和 KFM 铜钴矿等，同时公司积极开拓新业务

模式，通过收购全球第三大金属贸易商 IXM，实现向金属贸易业务种类的延伸，逐

步确立“矿业+贸易”的发展模式。 

图1：2013 年起公司持续布局海外优质矿山资源 

 
资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 

 

图2：公司在全球金属材料价格低位积极布局各类矿产资源 

 
数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 
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公司已经形成基本金属、稀有金属的矿山采掘加工和矿产贸易的多元化业务布

局。2023 年 12 月公司完成澳大利亚铜金板块业务交割后，公司矿山采掘加工业务

主要由铜钴、钨钼和铌磷三大业务板块构成，分布于中国、刚果（金）和巴西，且

公司积极与新能源龙头企业宁德时代合作，在印尼、玻利维亚等地开拓能源金属业

务。公司矿产贸易业务主要由子公司 IXM 负责，IXM 总部位于瑞士，业务范围覆

盖全球 80 多个国家，是全球前列的基本金属贸易商。目前，公司的钼、钨、磷产

品主要采取 “工厂-经销商-消费用户”的业务模式，通过第三方贸易商将产品销售

给当地消费者；而铜、钴、铌等产品主要采取“矿山-IXM-终端加工厂和冶炼厂”

的业务模式，通过 IXM的物流和销售网络增厚产品利润，实现业务协同联动。 

图3：公司主要业务和产品类型相对多元化 

 
资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司面向全球布局资产，矿产资源优势明显。在铜钴板块，公司持有的 TFM

铜钴矿是全球储量最大、品位最高的矿山之一，加上 2023 年实现投产的 KFM 矿山

项目，预计 2024 年将实现产铜 52 万吨以上和产钴 6 万吨以上，铜产量进入全球前

十之列，钴产量超越嘉能可稳居全球首位。在铌磷板块，公司旗下拥有巴西境内的

NML 铌矿和 CIL 磷矿，目前是全球领先的铌生产商和巴西领先的磷产品生产商。

在钼钨板块，公司是全球重要的钼、钨金属生产商之一，其中东戈壁钼矿目前处于

缓建环节，随着技术和基础建设的完善，未来有望进一步释放产能。 

表1：公司在刚果（金）及巴西储备充足的矿产资源（截至 2023 年 12 月 31 日） 

矿山名称 
矿石主

要品种 

资源量 储量 
处理量

（万吨） 

资源开采

剩余年限 

许可证/采矿权

有效期 
矿石量

（亿吨） 

品位

（%） 

金属量

（万吨） 

矿石量

（亿吨） 

品位

（%） 

金属量

（万吨） 

刚果(金) 

TFM 铜钴矿 

铜 13.63 2.25 3063.11 2.65 2.83 749.83 
12.5 17 2-11年 

钴 13.63 0.25 334.12 2.65 0.29 77.13 

刚果(金) 

KFM 铜钴矿 

铜 1.93 2.07 400.71 0.61 2.82 170.98 
4.3 8.9 23年 

钴 1.93 0.99 190.52 0.61 1.11 66.97 

巴西矿区一 铌 1.49 1.00 149.7 0.42 0.96 40.18 3.3 12.6 

长期有效 
巴西矿区二 

铌 1.60 0.34 53.9 0.34 0.42 14.22 5.5 

 

33.2 

 磷 7.87 10.45 8222.63 1.83 12.75 2328.28 

三道庄钼钨矿 
钼 2.81 0.09 24.46 1.00 0.08 8.44 13 

 

9 

 
11.5年 

 钨 0.65 0.17 10.97 0.26 0.11 2.84 

上房沟钼矿 
钼 4.37 0.14 60.97 0.22 0.22 4.65 5.3 

 

4.1 

 
10年 

 铁 0.16 20.42 326.7 0.01 30.0 40.51 

东戈壁钼矿 钼 4.41 0.12 50.82 1.42 0.14 19.68 - 38 21年 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

业务板块

铜钴业务

铌磷业务

矿产贸易业务

钼钨业务

主要产品

阴极铜、铜精矿、氢氧化钴

铌铁，磷肥（MAP、DAP、DCP）

钼铁、仲钨酸铵、钨精矿

精炼金属贸易、精矿产品贸易

产地

刚果（金）：
KFM、TFM铜钴矿

巴西：
CIL磷矿、NML铌矿

中国：三道庄钼钨矿、上
房沟钼矿、东戈壁钼矿

IXM及其金属贸易网络



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 21 

1.1、 引入股东宁德时代促发展实现战略绑定，推出员工持股计划显信心 

公司股权结构清晰，民营企业鸿商集团处于主导地位。公司在经历 2004 年、

2014 年两次混合所有制改革后，逐步从国有控股转变为民营控股、国资参股的股权

结构。2014 年，公司股东鸿商集团通过二级市场增持公司股份至 36.01%成为公司

第一大股东，于泳先生成为公司实际控制人。 

引入宁德时代，有望形成协同效应助推公司未来发展。2022 年 9 月，公司第二

大股东洛阳矿业的控股股东洛阳国宏与宁德时代控股子公司四川时代达成合作协议，

洛阳国宏以其持有的洛阳矿业股权增资四川时代。增资完成后，宁德时代间接持有

公司股本总额的 19.55%，并成为公司第二大股东。 

图4：2022 年公司引入宁德时代成为公司第二大股东（截至 2023 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：Wind、开源证券研究所 

在成为公司第二大股东前，宁德时代与公司控股股东鸿商集团已有多次合作。

2015 年，鸿商集团联合招银国际资本共同参与宁德时代的定向增发，截至 2018 年

6 月上市前，鸿商集团通过全资子公司西藏鸿商共持有 3.21%股权且是宁德时代第

七大股东。此后，鸿商集团与宁德时代在极氪汽车、小康人寿项目上多次达成合作。 

表2：公司控股股东鸿商集团与宁德时代关系紧密 

日期 事件 影响 

2015 

鸿商集团入股宁德时代，截至宁德时

代上市前，鸿商集团通过子公司西藏

鸿商共持有宁德时代股权 3.21% 

宁德时代上市前，鸿商集团为其第七

大股东，截至 2023年 6月 30日，鸿

商集团一直维持宁德时代前十大股东

的地位 

2021 
宁德时代连同鸿商集团一起参与极氪

汽车 Pre-A轮投资 
极氪汽车是宁德时代的重要合作伙伴 

2021 

2021年，宁德时代向小康人寿（控股

股东为鸿商集团，增资前持有 50%股

权）注资 9亿元 

此前未涉足保险领域的宁德时代成为

小康人寿第二大股东（股权占比为

30%），小康人寿获得流动资金 

2022 
鸿商集团参与吉阳智能的 A轮融资，

且是唯一的出资方 

宁德时代是吉阳智能的重要合作伙伴

与客户 

资料来源：天眼查、宁德时代招股说明书、开源证券研究所 

推出员工持股计划激励核心员工。2021 年，公司推出第一期员工持股计划，以

2 元每股的价格受让股票 4851.33 万股，主要参与对象为公司董事、高级管理人员

等核心员工，考核年度为 2021-2023 年，要求以 2020 年业绩为基数，2021-2023 年

净资产收益率年复合增长率均不低于 12%。员工持股计划通过建立和完善员工和股
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东的利益共享机制，有利于达成公司中长期战略规划。2023 年，该持股计划 2022

年度的业绩考核指标已达成，对应权益分配期权益已分配完毕。 

表3：首次员工持股计划主要针对公司核心管理层 

项目 计划公告日 持股计划规模 人员范围 认购价格 每期分配比例 业绩考核目标 

2021 年员工持股

计划 
2021.05 

4851.33 万股，

占公告日公司总

股本的 0.22% 

公司董事、高级

管理人员及其他

核心成员共 5人 

2.00元/股 30%/30%/40% 

（1）2021-2023年资产负债

率不高于 60%； 

（2）以 2020年为基数，

2021-2023年净资产收益率

年复合增长率不低于 12% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

1.2、 贸易业务助力营收增长，铜钴业务提供稳定盈利 

矿产贸易业务贡献稳定营收，受商品价格及权益金问题影响矿山挖掘业务营收

下滑。2023 年，公司矿产贸易业务贡献营收 1680.78 亿元，较 2022 年同期同比增

长 14.10%，矿山采掘业务同比下滑 75.44%至 445.18 亿元。其中，铜钴业务板块受

益于权益金问题解决及铜钴销量上涨，营收同比提高 187.24%至 280.01 亿元，铌磷

业务营收因产品价格中枢下移同比下滑 14.17%至 63.24 亿元，钼钨业务的营收同比

增长 23.63%至 86.11 亿元，铜金业务营收同比增长 22.37%%至 15.82 亿元。 

图5：2019-2021 年矿产贸易业务贡献主要营收增量  图6：2023 年矿产贸易业务营收占比近 75% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

矿山采掘加工业务为公司盈利核心。2023 年，公司矿产贸易业务/铜钴板块/铌

磷板块/钼钨板块分别为公司贡献毛利润 20.55/124.02 /15.42 /37.51 亿元，对应毛利

率分别为 2.72%/44.29%/24.39%/43.56%。其中，铜钴业务受益于权益金问题解决后

销量大幅上涨，毛利润规模同比提高 171.72%，但因钴价大幅下滑及铜价高位震荡，

整体毛利率同比下降 2.53pct，巴西地区的铌磷业务因磷产品价格下跌，毛利润同比

下滑 44.95%，毛利率同比下降 13.64pct。 
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图7：2023 年矿山挖掘业务毛利润贡献超 95%  图8：2023 年铜钴业务是公司主要的毛利润来源 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

整体毛利率持续改善，费用率相对稳定。从毛利率水平看，2019 年公司在引入

矿产贸易业务板块后整体毛利率中枢下移，但 2019-2023 年公司整体毛利率处于上

行区间。2023 年，公司整体毛利率同比提高 0.44pct 至 9.72%。从费用率来看，由

于公司营收持续扩张，2018-2023 年公司各项费用支出同比增加，2023 年公司销售/

管理/财务/研发费用率分别为 0.08%/1.28%/1.61%/0.18%，其中销售/管理/财务费用

率分别同比增加 0.03pct/0.25pct/0.57pct，研发费用率同比下降 0.05pct。 

图9：2023 年公司毛利率同比提高 0.44pct 至 9.72%  图10：2023 年公司财务费用率及管理费用率分别同比

提高 0.57pct/0.25pct 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 TFM 和 KFM 铜钴矿项目放量，铜钴业务迎可观增量 

2.1、 收购刚果（金）优质矿山资源，产能和营收增长潜力可期 

优质资源 TFM 铜钴矿助推铜钴业务成为公司重要盈利来源。2016 年和 2020

年，公司分别获得 TFM 和 KFM 铜钴矿的控制权，助公司拥有全球前列的铜、钴金

属储量和产能。2022 年，受物流受阻和权益金问题的影响，铜钴业务销量同比下滑

超 30%，营收同比下滑 26.53%，但受益于国际市场铜、钴价格维持高位，仍能贡

献毛利润 45.64 亿元，占公司毛利润总额的 28.41%。 

（1）TFM 铜钴矿：TFM 铜钴矿矿区面积超过 1500 平方公里，是全球范围内

储量最大、品位最高的铜钴矿之一。公司间接持有 TFM 铜钴矿 80%股权，业务范

围覆盖铜、钴矿石的开采、提炼和加工，主要产品为阴极铜和中间体氢氧化钴。 
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（2）KFM 铜钴矿：2020年公司通过洛钼控股全资子公司 NREIT 收购 KFM 铜

钴矿 95%权益，并于 2021 年向宁德时代转让 KFM 铜钴矿 23.75%权益。截至 2023

年 12 月 31 日，KFM 铜钴矿资源量为 190.52 万吨，钴金属品位达 0.99%，是全球相

对稀缺的高钴矿，且与公司现有的 TFM 铜钴矿相距 33 公里，有利于形成协同效应。 

图11：截至 2023 年末，公司共持有刚果（金）TFM 铜

钴矿 80%权益 

 图12：截至 2023 年末，宁德时代子公司拥有 KFM 铜

钴矿 23.75%权益 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

权益金问题解决，铜钴板块产销量同比大幅上涨。截至 2023 年 12 月 31 日，

公司掌握 TFM 铜钴矿 80%权益，而刚果（金）政府的国有控股公司 Gecamines 掌

握其余 20%权益。2021 年四季度起，公司就 TFM 铜钴矿因增储及其引起的权益金

问题与刚果（金）政府及 Gecamines 展开沟通。因双方未能达成一致协议，2022 年

三季度起，TFM 铜钴矿产品出口被禁止出口。经过近两年的协商和谈判，2023 年 4

月，公司与 Gecamines 就增储权益金问题达成共识，产品出口恢复正常。截至 2023

年末，公司铜钴板块铜、钴产量分别为 39.40 万吨和 5.55 万吨，其中铜销量同比上

涨 198.89%至 38.98万吨，钴销量同比上涨 136.73%至 2.97 万吨。 

图13：2023 年公司铜钴业务营收规模同比上涨 152.30%  图14：随着 KFM 铜矿放量及出口限制解除，2023 年公

司铜钴板块的铜销量同比上涨 198.89% 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

开发项目逐步落地，2023-2024 年刚果（金）铜钴矿产量有望持续增长。公司

2021-2022 年共计投资 43.36 亿美元用于开发 TFM 和 KFM 铜钴矿，项目逐步建成

投产，其中，TFM 新增铜产能 20 万吨，钴产能 1.7 万吨，KFM 新增铜产能 9 万吨，

钴产能 3 万吨，预计 2024 年公司铜产量将超过 52 万吨，钴产量超过 6 万吨。同时，

公司将在刚果（金）项目中启动增储计划，推动 TFM 三期和 KFM 二期项目落地，
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未来五年内有望实现铜产量 80-100 万吨，钴产量 9-10 万吨。 

图15：2024 年公司铜钴板块预计实现铜产量 52 万吨以上及钴产量 6 万吨以上 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2.2、 铜行业：供需结构偏紧，铜价有望维持高景气 

供需结构性矛盾难以缓解将持续，预计中长期铜价维持高景气。供给端：虽各

大铜企资本支出在 2017 年后有所回暖，但考虑到铜矿从投资建设到投产要求 5-7 年

的周期，叠加原有铜矿品位逐步下降及全球铜库存处于低位，预期短期内铜矿供给

端增长有限。需求端：目前中国是精炼铜最主要的消费国，随着国内内需逐步回暖，

叠加相对稳定的海外需求，预计铜消费将维持小幅上涨趋势。因此，在供需结构维

持偏紧状态的基础下，预期铜价将维持高景气。 

图16： 2024 年 3 月起铜价持续高位运行  图17：2019 年起全球铜库存持续维持在低位 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

铜企资本开支不足，铜供给中长期增量有限。铜价与铜企资本开支有较强的相

关性：2010 年铜价走高有效刺激铜企增加资本支出以加快矿山的投入和建设，而随

着 2015 年前后铜价持续低迷，铜企增加资本投入的积极性亦持续低迷。从产量数

据看，2018-2023 年全球精炼铜产量 CAGR 为 2.45%，低于 2012-2023 年铜产量增

速。2020 年后铜价走高有利于铜企资本开支提高，但考虑到铜矿从建设到最终投产

放量需要 5-7 年的周期，预计中长期供给增量有限。 
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图18：全球铜企资本开支与铜价有较强的相关性  图19：2018-2023 年全球精炼铜产量 CAGR 为 2.45% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、Wind、开源证券研究所  数据来源：ICSG、开源证券研究所 

国内铜消费需求有望提升，海外需求逐步回暖。从国内市场看，国内铜消费需

求主要集中于电力投资、地产、家电等传统领域，家电出口、电网投资提升利好铜

在传统领域的消费需求，新能源领域的电动车、光伏等需求亦有望带来新增量。从

海外市场看，海外制造业复苏及电网投资需求有望拉动海外铜需求提升。 

图20：2023 年中国精炼铜消费量同比增长 10.01%  图21：2022 年中国精铜终端市场中电力需求的占比接

近 50% 

 

 

 
数据来源：ICSG、开源证券研究所  数据来源：Bloomberg、开源证券研究所 

 

图22： 2023 年电网基本建设投资额维持上涨趋势  图23：新能源汽车持续放量将为铜消费贡献增量 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.3、 钴行业：印尼镍钴资源有望提供增量，预计未来钴市场产销两旺 

市场供给稳定增长，印尼镍钴矿有望提供增量。2023 年，全球钴产量同比增长

16.75%达 23.0 万吨，2018-2023 年钴产量年复合增长率达 9.22%。其中，印度尼西

亚钴产量从 2022 年的 0.96 万吨增长至 2023 年的 1.7 万吨，受益于 HPAL 工艺的应

用，印度尼西亚境内丰富的低品位镍钴矿实现高效回收利用，有望助推印度尼西亚

成为全球钴供应的新增长极。 

图24： 2023 年钴产量同比增长 16.75%至 23 万吨   图25：2023 年刚果（金）钴产量占全球总量的 74% 

 

 

 
数据来源：USGS、Wind、开源证券研究所  数据来源：USGS、开源证券研究所 

新能源行业需求增长带动钴需求稳定增长。2023 年，全球钴需求总量同比增长

13.37%至 21.20 万吨，2018-2023 年钴需求量年复合增长率达 13.84%。2023 年，新

能源领域动力电池钴需求量为 10.60 万吨，占全球钴金属消费需求的 50%，是驱动

需求上行的核心因素。 

图26： 2018-2023 年全球钴需求 CAGR 为 13.84%  图27：2023 年动力电池钴需求占比提升至 50% 

 

 

 
数据来源：国际钴协会、开源证券研究所  数据来源：国际钴协会、开源证券研究所 

3、 多元业务稳定贡献，积极融入新能源产业链 

3.1、 钼钨板块：业务稳定贡献，新疆钼矿有望放量 
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属/钨金属产量分别为 1.56和 0.80 万吨，分别同比上涨 3.45%/6.21%。 

图28：2023 年，钼、钨金属产量较 2022 年小幅上涨 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所 

受益于市场高景气，公司钼钨板块业务业绩稳定增长。2023 年，公司钼钨板块

业务实现营业收入 86.11 亿元，同比增长 23.63%，实现毛利润 37.51 亿元，同比增

长 27.38%，营收及毛利润提升主要得益于 2023年钼金属价格整体高位运行。 

图29：2023 年钼钨板块营业收入同比上涨 23.63%  图30：2023 年钼钨板块毛利润同比上涨 27.38% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图31：2023 年因供给端偏紧，钼精矿整体处于相对高位 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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新疆优质钼矿开发在即，钼钨业务有望迎增量。新疆哈密市东戈壁钼矿是新疆

地区第一个特大型斑岩型钼矿，具有规模大（矿石储量达 1.42 亿吨）、品位高、埋

藏浅、易露采的优势。前期由于环保及技术原因一直处于未开发状态，后续开发有

望为钼钨板块带来可观增量。 

3.2、 铌磷板块：铌、磷产量较指引中值小幅增长 

2023 年公司铌磷业务板块业绩相对承压。2016 年，公司收购了英美资源在巴

西境内的铌磷业务板块，通过 CMOC Brasil 运营 NML 铌矿和 CIL 磷矿，并成为世

界第二大铌金属供应商及巴西第二大磷肥供应商。其中，铌矿业务主要为铌矿石的

开采和加工，主要产品为铌铁，磷矿业务覆盖磷化工全产业链，主要产品包括各类

磷肥和动物饲料补充剂。2023 年，因磷价偏弱运行，铌磷业务板块营业收入同比下

降 14.17%至 63.24亿元，毛利润同比下降 44.95%至 15.42 亿元。 

图32：2023 年铌磷业务营业收入同比下降 14.17%  图33：2023 年铌磷业务毛利润同比下降 44.95% 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

铌、磷产量小幅增长。2023 年，公司铌金属产量为 0.95万吨，同比增长 4.50%，

磷肥（HA+LA）产量为 117.00 吨，同比增长 1.09%。对比 2017-2023 年铌金属/磷

肥（HA+LA）产量均值 0.89 万吨/111.78 万吨同比小幅提升，但基于公司生产计划

及产能建设计划，可判断中短期内铌磷板块业务产量增量有限。 

图34：2023 年公司铌金属产量小幅上涨 4.50%  图35：2023 年公司磷肥产量同比小幅上涨 1.09% 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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3.3、 IXM：布局“矿产+贸易”业务模式，打造营收和盈利增长点 

大宗商品贸易商主要通过商品流通环节进行套利。由于原材料转化为终端消费

品的流通过程中，往往会出现时间和空间的错位，大宗商品贸易商可以有效调和其

中矛盾并从中创造利益。从地理空间看，由于各地资源禀赋的差异，原材料产地和

消费者往往不相同，贸易商可以通过仓储和物流体系优化供需结构并获得地理套利

机会。从时间上看，由于期货和现货市场的存在，贸易商可以基于仓储和销售体系

建立市场预测能力，并通过期货工具赚取期现价差。 

图36：大宗商品贸易商通过链接上下游获得套利机会  图37：不同地区资源禀赋和需求存在差异（2022 年） 

 

 

 
资料来源：开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

收购基本金属贸易商 IXM，公司获得新营收增长点。公司在 2019 年完成收购

IXM，成功开拓“矿业+贸易”的业务模式。IXM 总部位于瑞士日内瓦，旗下金属

贸易网络业务覆盖全球 80 多个国家，主要业务地区包括中国、欧洲、拉美和北美，

是全球第三大基本金属贸易商。IXM 的业务模式主要包含精矿产品贸易和精炼金属

贸易两部分，精矿产品贸易业务的毛利主要来自加工费和精炼费，而精炼金属贸易

的毛利主要来自升贴水变化和期现套利。收购贸易商 IXM 后，2019-2023 年公司营

收 CAGR 达 28.33%。 

图38：公司在亚洲、欧洲和美洲均覆盖销售网络  图39：矿产贸易业务助公司整体营收突破千亿 

 

 

 
资料来源：公司官网  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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善，2023年公司矿业贸易业务毛利润为 20.55 亿元，同比下降 62.56%。 

图40：贸易业务营收在疫情不利影响下仍保持韧性  图41：2023 年贸易业务承压，毛利润同比下滑 62.56% 

 

 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3.4、 新能源金属：与国内新能源龙头合作，有望打造新增量 

参与投资华越镍钴开发项目，布局印尼优质镍、钴资源。2019 年，公司通过股

权收购和增资间接持有华越镍钴 30%股权。通过本次投资，公司实现参与印尼

Morowali 工业园区建设的红土镍矿湿法冶炼项目（6 万吨镍金属量混合氢氧化镍钴

产能），目前项目已达产。由于 HPAL 工艺可以从印尼低品位红土镍矿中回收元素

钴，且有低能耗、低成本等优势，因此 HPAL 工艺推广有望成为钴供应的重要增量。

公司布局印尼镍、钴产业链，有望切入新能源领域产业链，为未来发展打造新增量。 

图42：公司与国内锂电材料龙头华友钴业共同开发印尼镍钴矿项目 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所 

加强与新能源巨头宁德时代的战略合作关系，加快新能源领域布局。2021 年，

公司全资子公司洛钼控股与宁德时代间接控股子公司邦普时代达成《战略合作协

议》，通过项目战略入股（向宁德时代转让 KFM 铜钴矿 23.75%的权益）、产品包销

等方式在新能源领域深化合作。2023 年，公司与宁德时代共同获得开发玻利维亚境

内 Uyuni 和 Oruro 盐湖的开发权，并将建设两座锂盐工厂，项目落地后将新增 5 万

吨碳酸锂产能。与宁德时代的合作，有望发挥双方优势并形成协同效应。 
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4、 盈利预测与投资建议 

根据公司在建项目规划和主营业务景气度的分析，我们对公司的盈利预测如下： 

（1）矿产贸易业务：预计公司 IXM 贸易平台业务规模稳定，2024-2026 年精

炼金属贸易业务营收规模分别为 1263/1288/1314 亿元，精矿产品贸易业务营收规模

分别为 452/461/470 亿元。 

（2）铜钴板块：由于刚果（金）的 TFM 和 KFM 项目已陆续投产放量，假设

2024-2026年公司铜钴板块铜金属销量为 54/57/65万吨，钴金属销量为 4/6/7 万吨。 

（3）钼钨板块：考虑到公司现有钼钨矿山开采规模相对稳定，但存在矿石品

位下降的问题，假设 2024-2026 年公司钼金属销量为 1.4/1.4/1.3 万吨，钨金属销量

为 0.7/0.7/0.7万吨。 

（4）铌磷板块：公司在巴西地区的铌磷业务相对稳定，假设 2024-2026年公司

磷肥销量维持在 117万吨，2024-2026 年铌金属销量维持在 1.0 万吨。   

（5）其他业务：因华越镍矿项目有望提供增量，假设其他业务板块营收小幅

增长， 预计 2024-2026 年营业收入分别为 3.7/3.9/4.1 亿元，毛利率稳定在 9.2%。 

表4：公司业绩拆分与盈利预测 

业务 项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

精矿产品贸易 

营业收入（亿元） 399.2 442.8 451.6 460.7 469.9 

毛利润（亿元） 15.6 7.3 6.8 6.9 7.0 

毛利率（%） 3.9 1.6 1.5 1.5 1.5 

精炼金属贸易 

营业收入（亿元） 1073.9 1238.0 1262.8 1288.0 1313.8 

毛利润（亿元） 39.3 13.2 13.9 14.2 14.5 

毛利率（%） 3.7 1.1 1.1 1.1 1.1 

 

铜钴板块 

铜销量（万吨） 13.0 39.0 54.0 57.0 65.0 

钴销量（万吨） 1.3 3.0 4.0 6.0 7.0 

营业收入（亿元） 97.5 280.0 394.9 491.8 583.7 

毛利润（亿元） 45.6 124.0 232.9 315.1 375.7 

毛利率（%） 46.8 44.3 59.0 64.1 64.4 

钼钨板块 

钼销量（万吨） 1.6 1.6 1.4 1.4 1.3 

钨销量（万吨） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

营业收入（亿元） 69.7 86.1 69.7 67.6 63.6 

毛利润（亿元） 29.4 37.5 25.1 22.9 21.5 

毛利率（%） 42.3 43.6 36.0 34.0 33.8 

铌磷板块 

铌销量（万吨） 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

磷销量（万吨） 115.7 116.4 117.0 117.0 117.0 

营业收入（亿元） 73.7 63.2 62.6 62.8 62.8 

毛利润（亿元） 28.0 15.4 13.2 13.5 13.5 

毛利率（%） 38.0 24.4 21.2 21.5 21.5 

铜金板块 

营业收入（亿元） 12.9 15.8 - - - 

毛利润（亿元） 2.5 3.4 - - - 

毛利率（%） 19.3 21.2 - - - 

其他业务 

营业收入（亿元） 3.1 2.9 3.7 3.9 4.1 

毛利润（亿元） 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 

毛利率（%） 5.1 8.3 9.2 9.2 9.2 

合计 

营业收入（亿元） 1729.9 1862.7 1965.8 2081.3 2189.7 

毛利润（亿元） 160.6 181.1 271.3 351.0 409.4 

毛利率（%） 9.3 9.7 13.8 16.9 18.7 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：由于澳大利亚铜金业务已剥离，故 2023年后将不贡献业绩） 
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相对估值法方面，我们选取了主营业务中含有铜业务的紫金矿业、西部矿业、

金诚信进行比较，以 2024 年 5 月 24 日股价为基准，同业可比公司 2024-2026 年平

均 PE 分别为 17.1/13.8/12.0 倍。我们预计 2024-2026 年公司将实现归母净利润分别

为 114.19/156.05/190.01 亿元，对应 PE 为 16.2/11.8/9.7 倍，相较于同业可比公司，

公司估值处于相对低估的水平，考虑到公司铜产量居行业前列，叠加全球铜供需结

构偏紧催动铜价中枢提升，刚果（金）铜钴板块业务盈利规模有望持续增厚，对比

同业公司具备较高的成长空间，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

表5：与可比公司相比，公司估值合理 

股票代码 股票简称 收盘价 
EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601899.SH 紫金矿业 18.2 0.8 1.0 1.3 1.4 22.7  18.2  14.5  12.6  

601168.SH 西部矿业 19.7 1.2 1.5 1.7 1.8 16.8  12.9  11.7  10.9  

603979.SH 金诚信 1.2 1.7 2.8 3.7 4.5 34.1  20.2  15.3  12.6  

可比公司平均 PE 24.5  17.1  13.8  12.0  

603993.SH 洛阳钼业 8.5 0.4 0.5 0.7 0.9 22.4  16.2  11.8  9.7  

数据来源： Wind、开源证券研究所（注：可比公司盈利预测与估值均来自 Wind一致预测，数据截至 2024年 5月 24日收盘） 

5、 风险提示 

（1）原材料价格波动风险：公司主要产品为矿产品或初加工产品，产品价格

与原材料价格相关性较强，若未来原材料价格大幅上涨，将影响公司盈利； 

（2）项目进展不及预期：公司后续新建项目主要为 TKM 三期及 KFM 三期开

发项目，而铜钴业务是公司利润的重要来源，若项目规划发生变动或项目建设进度

不及预期，将影响公司盈利； 

（3）政策变动风险：公司旗下资源分布在亚洲、南美、非洲等多个国家，地

缘政治风险或当地产业政策变动对公司的业务有较大影响，将影响公司盈利。 
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附：财务预测摘要  
资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 85682 83648 91639 105189 122048  营业收入 172991 186269 196584 208134 218974 

现金 32648 30716 37140 50141 64809  营业成本 156926 168158 169455 173037 178032 

应收票据及应收账款 800 1132 756 1320 822  营业税金及附加 1235 3084 3342 3538 3723 

其他应收款 5017 4252 4642 5223 4915  营业费用 97 155 137 145 153 

预付账款 2130 1182 2589 1252 2867  管理费用 1791 2387 2556 2706 2847 

存货 32255 31430 32629 32844 34488  研发费用 389 327 393 417 438 

其他流动资产 12833 14935 13884 14409 14147  财务费用 1808 3004 1235 1147 726 

非流动资产 79337 89327 88864 89341 88419  资产减值损失 -65  -141  -97  -113  -131  

长期投资 1934 2229 3058 3903 4733  其他收益 85 112 99 105 102 

固定资产 28056 35604 37222 38171 38391  公允价值变动收益 -1611  1681 -258  163 275 

无形资产 19448 22960 22176 21540 20782  投资净收益 726 2483 1107 1439 1676 

其他非流动资产 29900 28534 26408 25727 24512  资产处置收益 29 3 16 9 13 

资产总计 165019 172975 180504 194530 210467  营业利润 9889 13288 20531 28975 35261 

流动负债 50061 48980 48055 49337 48813  营业外收入 20 25 21 22 23 

短期借款 20108 24954 22531 23743 23137  营业外支出 104 105 87 99 97 

应付票据及应付账款 3957 4698 3525 4982 3681  利润总额 9804 13208 20465 28898 35187 

其他流动负债 25997 19328 21999 20612 21996  所得税 2613 4677 7777 11559 14075 

非流动负债 52921 52032 47798 43388 38828  净利润 7192 8531 12688 17339 21112 

长期借款 21125 20768 16268 11991 7365  少数股东损益 1125 281 1269 1734 2111 

其他非流动负债 31796 31264 31530 31397 31464  归属母公司净利润 6067 8250 11419 15605 19001 

负债合计 102982 101012 95853 92724 87641  EBITDA 15820 17930 25714 34061 40134 

少数股东权益 10339 12422 13691 15425 17536  EPS(元) 0.28 0.38 0.53 0.72 0.88 

股本 4320 4320 4320 4320 4320        

资本公积 27682 27695 27695 27695 27695  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 19704 26078 38381 55458 76090  成长能力      

归属母公司股东权益 51699 59540 70960 86381 105290  营业收入(%) -0.5 7.7 5.5 5.9 5.2 

负债和股东权益 165019 172975 180504 194530 210467  营业利润(%) 12.5 34.4 54.5 41.1 21.7 

       归属于母公司净利润(%) 18.8 36.0 38.4 36.7 21.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.3 9.7 13.8 16.9 18.7 

       净利率(%) 3.5 4.4 5.8 7.5 8.7 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 11.6 11.9 15.0 17.0 17.2 

经营活动现金流 15454 15542 13932 22332 21918  ROIC(%) 6.6 7.3 9.5 11.6 12.7 

净利润 7192 8531 12688 17339 21112  偿债能力      

折旧摊销 4382 2761 4153 4522 4859  资产负债率(%) 62.4 58.4 53.1 47.7 41.6 

财务费用 1808 3004 1235 1147 726  净负债比率(%) 68.1 62.0 37.9 15.5 -3.2 

投资损失 -726  -2483  -1107  -1439  -1676   流动比率 1.7 1.7 1.9 2.1 2.5 

营运资金变动 -1571  3566 -3603  1101 -2890   速动比率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.6 

其他经营现金流 4369 164 565 -338  -214   营运能力      

投资活动现金流 -7372  -10659  -945  -4329  -1502   总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 10518 12924 3484 3843 3262  应收账款周转率 223.8 192.8 208.3 200.5 204.4 

长期投资 1730 -1633  -829  -845  -830   应付账款周转率 111.8 65.9 88.8 77.4 83.1 

其他投资现金流 1416 3899 3368 359 2590  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2097  -8606  -6563  -5002  -5747   每股收益(最新摊薄) 0.28 0.38 0.53 0.72 0.88 

短期借款 

-6804  4847 -2423  1212 -606  

 每股经营现金流(最新摊

薄) 0.72 0.72 0.65 1.03 1.01 

长期借款 6365 -357  -4500  -4277  -4626   每股净资产(最新摊薄) 2.35 2.71 3.24 3.95 4.83 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 36 13 0 0 0  P/E 30.4 22.4 16.2 11.8 9.7 

其他筹资现金流 -1693  -13109  360 -1937  -515   P/B 3.6 3.2 2.6 2.2 1.8 

现金净增加额 8653 -2927  6424 13001 14669  EV/EBITDA 5.4 4.8 3.0 1.8 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客

户才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做

出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因

素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑

到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定

状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本

报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告

的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，

并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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