
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

洛阳钼业(603993.SH) 
2024 年 08 月 23 日 

 

买入（维持） 

 
所属行业：有色金属/小金属 

当前价格(元)：7.42 

  
 

证券分析师  
翟堃 

资格编号：s0120523050002 

邮箱：zhaikun＠tebon.com.cn   

研究助理 
 
谷瑜 

邮箱：guyu5＠tebon.com.cn  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -8.73 -9.43 -8.11 
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洛阳钼业（603993.SH）：世界

级矿山规模效益显现，24H1 归

母同比大增  
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年半年报。公司 2024 年半年度实现营收 1028.18 亿元，同

比增加 18.56%，实现毛利 188.94 亿元，同比增加 407.6%，实现归母净利 54.17

亿元，同比增加 670.43%，扣非归母净利 56.25 亿元，同比增加 2457.25%。营收

和净利全面上涨，得益于主要产品产量实现增长。2024Q2 单季度实现营收 566.97

亿元，环比增加 22.93%，同比增加 33.58%；实现归母净利 33.5 亿元，环比增加

61.49%，同比高增 766.68%。2024H1 公司经营性净现金流 107.8 亿元，同比

+23.0%，IXM 实现归母净利润 6.6 亿元，创历史佳绩。 

 刚果（金）顺利完成两大世界级项目建设，产量同比大幅增长。①TFM 混合矿于

2023 年 10 月投产，拥有五条生产线，目前具备年产 45 万吨铜与 3.7 万吨钴的

产能规模；②KFM 项目于 2023 年第一季度提前产出效益，第二季度完全达产，

在持续的挖潜增效下，KFM 目前具备年产 15 万吨铜、 5 万吨钴以上的生产能力。

产量方面，2024H1 刚果（金）板块实现铜产量 31.38 万吨，同比+100.74%，实

现钴产量 5.40 万吨，同比+178.22%。价格方面，上半年中国长江有色市场铜价均

价达到 7.46 万元/吨，同比+9.6%，钴均价 22.19 万元/吨，同比大幅下降 23.0%，

承压。铜钴板块合计实现营收 243.68 亿元，同比+444.78%，实现毛利 123.16 亿

元，其中铜 200.26 亿元，钴 43.42 亿元。 

 钨钼产品回收率实现突破，巴西铌产量创历史新高。中国区钨钼。产量方面，

2024H1 中国钨钼板块实现钼产量 7349 吨，同比-12.39%，实现钨产量 4020 吨，

同比+5.43%。价格方面，据安泰科数据，2024 上半年 65%黑钨精矿均价为 13.44

万元/吨，同比+13.0%，而 45%-50%钼精矿均价为 3504 元/吨度，同比-14.3%。

三道庄难选矿石钨回收率和上房沟钼回收率均实现突破，钨钼合计实现营收 38.81

亿元，其中钨 8.79 亿元，钼 30.02 亿元，毛利合计 15.53 亿元。巴西铌磷。产量

方面，2024H1 巴西铌磷板块实现铌产量 5082 吨，同比+8.23%，创新高，实现磷

肥产量 58.33 万吨，同比+6.47%。价格方面，据安泰科和隆众资讯，2024 上半年

江西铌铁均价为 27 万元/吨，同比持平，而 55%磷酸一铵均价为 3141.9 元/吨，

同比+2.2%。洛钼巴西降本增效和管理变革成果显著，铌磷合计实现营收 31.12 亿

元，其中铌 14.85 亿元，磷肥 16.26 亿元，合计毛利 8.26 亿元。 

 盈利预测。TFM 矿出口顺畅， TFM 的混合矿项目已经建成投产，我们预计 2024

年基本达到满产，同时公司谋划非洲产能扩充，适时启动 TFM 三期和 KFM 二期

扩建项目，铜、钴产量或将持续提升。我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别

为 112、119、121 亿元，同比增速 36.1%、5.7%、2.0%，截至 2024 年 8 月 23

日收盘价对应 PE 分别为 14.28x/13.51x/13.24x ，维持“买入”评级。 

 风险提示： 铜钴等金属下游需求不及预期；汇率波动给公司业绩带来不确定性；

海外产品出口受限风险  
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 21,599.24 

流通 A 股(百万股)： 17,665.77 

52 周内股价区间(元)： 4.58-9.32 

总市值(百万元)： 160,266.37 

总资产(百万元)： 177,594.84 

每股净资产(元)： 2.87 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 172,991 186,269 194,310 198,013 201,397 

(+/-)YOY(%) -0.5% 7.7% 4.3% 1.9% 1.7% 

净利润(百万元) 6,067 8,250 11,225 11,864 12,102 

(+/-)YOY(%) 18.8% 36.0% 36.1% 5.7% 2.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.38 0.52 0.55 0.56 

毛利率(%) 9.3% 9.7% 12.6% 13.0% 13.1% 

净资产收益率(%) 11.7% 13.9% 16.5% 15.4% 14.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：公司主营收入及增速  图 2：公司归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 3：公司费用以及总费用率  图 4：公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 5：铜产量及增速  图 6：钴产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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图 7：钼产量及增速  图 8：钨产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 9：铌产量及增速  图 10：磷肥产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 186,269 194,310 198,013 201,397 

每股收益 0.38 0.52 0.55 0.56  营业成本 168,158 169,860 172,264 175,017 

每股净资产 2.76 3.16 3.57 3.98  毛利率% 9.7% 12.6% 13.0% 13.1% 

每股经营现金流 0.72 0.78 0.75 0.92  营业税金及附加 3,084 3,109 3,168 3,222 

每股股利 0.15 0.12 0.14 0.15  营业税金率% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

价值评估(倍)      营业费用 155 155 162 163 

P/E 13.68 14.28 13.51 13.24  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 1.89 2.35 2.08 1.87  管理费用 2,387 2,487 2,536 2,578 

P/S 0.17 0.16 0.16 0.16  管理费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 8.75 8.03 8.33 7.53  研发费用 327 311 332 330 

股息率% 3.0% 1.6% 1.9% 2.0%  研发费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 12,126 18,504 19,670 20,207 

毛利率 9.7% 12.6% 13.0% 13.1%  财务费用 3,004 2,410 2,481 2,478 

净利润率 4.6% 6.0% 6.3% 6.4%  财务费用率% 1.6% 1.2% 1.3% 1.2% 

净资产收益率 13.9% 16.5% 15.4% 14.1%  资产减值损失 -141 -22 -6 -14 

资产回报率 4.8% 6.0% 6.1% 5.9%  投资收益 2,483 389 396 403 

投资回报率 6.4% 9.8% 9.7% 9.4%  营业利润 13,288 16,479 17,590 18,133 

盈利增长(%)      营业外收支 -80 -10 0 0 

营业收入增长率 7.7% 4.3% 1.9% 1.7%  利润总额 13,208 16,469 17,590 18,133 

EBIT 增长率 -3.8% 52.6% 6.3% 2.7%  EBITDA 15,005 22,524 21,695 23,697 

净利润增长率 36.0% 36.1% 5.7% 2.0%  所得税 4,677 4,776 5,101 5,258 

偿债能力指标      有效所得税率% 35.4% 29.0% 29.0% 29.0% 

资产负债率 58.4% 56.4% 53.4% 51.4%  少数股东损益 281 468 624 772 

流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7  归属母公司所有者净利润 8,250 11,225 11,864 12,102 

速动比率 1.0 0.9 1.0 1.0       

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 30,716 32,166 32,375 34,684 

应收帐款周转天数 1.9 2.0 1.9 2.0  应收账款及应收票据 1,132 1,027 1,100 1,100 

存货周转天数 68.2 68.0 68.1 68.1  存货 31,430 32,782 32,399 33,794 

总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0  其它流动资产 20,369 21,340 21,291 21,206 

固定资产周转率 5.2 4.5 3.9 3.5  流动资产合计 83,648 87,315 87,165 90,783 

      长期股权投资 2,229 2,718 3,111 3,552 

      固定资产 35,604 42,791 50,481 56,811 

      在建工程 10,621 10,493 7,994 7,321 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 22,960 24,741 27,388 29,602 

净利润 8,250 11,225 11,864 12,102  非流动资产合计 89,327 98,678 106,963 115,313 

少数股东损益 281 468 624 772  资产总计 172,975 185,993 194,128 206,096 

非现金支出 3,023 4,041 2,031 3,504  短期借款 24,954 26,954 26,954 26,954 

非经营收益 -221 2,474 2,557 2,546  应付票据及应付账款 4,698 5,682 4,015 6,259 

营运资金变动 4,209 -1,400 -970 1,024  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 15,542 16,808 16,106 19,949  其它流动负债 19,328 19,161 19,499 19,589 

资产 -12,527 -12,894 -9,914 -11,399  流动负债合计 48,980 51,797 50,468 52,802 

投资 -622 -490 -392 -441  长期借款 18,768 19,768 19,768 19,768 

其他 2,490 389 396 403  其它长期负债 33,264 33,364 33,364 33,364 

投资活动现金流 -10,659 -12,995 -9,910 -11,437  非流动负债合计 52,032 53,132 53,132 53,132 

债权募资 -2,164 3,100 0 0  负债总计 101,012 104,929 103,600 105,934 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 4,320 4,320 4,320 4,320 

其他 -6,442 -5,462 -5,988 -6,204  普通股股东权益 59,540 68,174 77,014 85,876 

融资活动现金流 -8,606 -2,362 -5,988 -6,204  少数股东权益 12,422 12,890 13,514 14,287 

现金净流量 -2,927 1,450 209 2,309  负债和所有者权益合计 172,975 185,993 194,128 206,096  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 23 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上
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分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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 
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