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2024 H1 公司实现营业收入 1028.18 亿元，同比增长 18.56%；归母净利润 54.17 亿元，同比

增长 670.43%；铜/钴金属产量 31.38/5.40 万吨，同比增长 100.7%/178.2%。2024 H1 公司销

售毛利率为 18.38%，同比提高 14.08 pct；其中，矿山板块毛利率为 46.86%，同比提高 20.03 

pct。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润 120.86/134.03/157.77 亿元，分别同比增长

46.50%/10.90%/17.72%； EPS 分别为 0.56/0.62/0.73 元，当前股价对应 P/E 分别为

13.26/11.96/10.16 倍，维持“买入”评级。 
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铜钴产量倍增，盈利质量优化  

 

 

行    业： 
 

有色金属/小金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

7.42 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 21599.2/21599.2 

流通 A 股市值(百万元) 131,080.03 

每股净资产(元) 2.82 

资产负债率(%) 59.16 

一年内最高/最低(元) 9.87/4.61 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《洛阳钼业（603993）：铜、钴产量高增，

业绩弹性兑现》2024.07.17 

2、《洛阳钼业（603993）：Q1铜、钴产销量大

幅增长，全年量价齐升可期》2024.05.08   
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事件 
公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 1028.18 亿元，同

比增长 18.56%；归母净利润 54.17 亿元，同比增长 670.43%；扣非归母净利润 56.25

亿元，同比增长 2457.25%。 

2024 Q2 公司实现营业收入 566.97 亿元，同比增长 33.58%，环比增长 22.93%；归

母净利润 33.46 亿元，同比增长 766.68%，环比增长 61.49%；扣非归母净利润 35.34

亿元，同比增长 2190.78%，环比增长 68.98%。 

➢ 主要产品保持增长，铜钴产量倍增 
2024 H1 公司 KFM 矿山持续保持高产，稳居全球第一大钴矿山；TFM 混合矿于一季

度顺利达产，二季度顺利达标，五条生产线全面建成，成为世界第五大铜矿山和第

二大钴矿山。2024 H1 公司铜/钴金属产量分别为 31.38/5.40 万吨，分别同比增长

100.7%/178.2%。2024 H1 公司钨/铌/磷肥产量分别为 0.40/0.51/58.33 万吨，分

别同比增长 5.4%/8.2%/6.5%；钼金属产量 0.73 万吨，同比下降 12.5%。 

➢ 贯彻执行“精益年”目标，盈利质量优化 
2024 年伴随产量提升，成本下降以及技改增效，公司盈利能力和经营质量得到显

著优化。2024 H1 公司矿山板块实现营业收入 314.36 亿元，同比增长 153.5%；归

母净利润 47.43 亿元，同比增长 1171.6%；贸易板块实现营业收入 713.82 亿元，

同比下降 4.0%；归母净利润 6.74 亿元，同比增长 104.2%。2024 H1 公司经营性现

金净流量为 107.79 亿元，同比增长 23.0%。2024 H1 公司资产负债率为 59.16%，

同比下降 5.72 pct，资产负债结构进一步优化。 

➢ 矿山板块降本显著,贸易板块提质增效 
2024 年以来，公司各运营单元狠抓管理提升和技术优化，降本增效成果显著。2024 

H1 公司销售毛利率为 18.38%，同比提高 14.08 pct；其中，矿山板块毛利率为

46.86%，同比提高 20.03 pct。2024 H1 公司铜产品毛利率为 52.36%，同比提高

23.29 pct；主要得益于铜单位成本同比下降与销售价格同比上升。贸易板块提质

增效，聚焦高价值业务。2024 H1 IXM 铜/镍贸易量分别同比增长 29%/163%，铝/

铅锌贸易量分别同比减少 56%/18%；IXM 实现净利润 6.64 亿元，同比增长 116.5%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润分别为 120.86/134.03/157.77 亿元，

分别同比增长 46.50%/10.90%/17.72%；EPS 分别为 0.56/0.62/0.73 元，当前股价

对应 P/E 分别为 13.26/11.96/10.16 倍。公司未来矿铜产量增长显著，业绩有望

彰显高弹性，维持“买入”评级。 
  
风险提示：金属价格大幅波动风险；地缘政治及政策风险；汇率波动风险；安全环保风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 172991 186269 201862 207343 217965 

增长率（%） -0.50% 7.68% 8.37% 2.72% 5.12% 

EBITDA（百万元） 16143 19091 28549 31424 36870 

归母净利润（百万元） 6067 8250 12086 13403 15777 

增长率（%） 18.82% 35.98% 46.50% 10.90% 17.72% 

EPS（元/股） 0.28 0.38 0.56 0.62 0.73 

市盈率（P/E） 26.4 19.4 13.3 12.0 10.2 

市净率（P/B） 3.2 2.7 2.4 2.2 1.9 

EV/EBITDA 3.2 3.1 7.0 6.3 5.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 29 日收盘价     
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1. 风险提示 

金属价格大幅波动风险：公司主营的铜、钴、钼、钨、铌、磷产品等是公司主要

利润来源，金属矿产品价格不仅受供求关系变化影响，而且与全球经济状况等因素密

切相关。若金属价格大幅波动，公司经营业绩可能承受较大压力。 

地缘政治及政策风险：公司业务遍布全球多个国家和地区，不同国家政治、经济

发展水平、社会结构存在较大差异，个别项目所处国家或地区等有潜在不确定性，可

能对项目建设和生产运营带来一定挑战。 

汇率波动风险：公司外汇风险主要来自所持有的非本位币资产及负债，承受外汇

风险主要与美元、港币、欧元、加拿大元、人民币、巴西雷亚尔、英镑及刚果法郎有

关。公司位于境内子公司主要业务活动均以人民币计价结算；位于巴西的铌、磷业务

主要以美元、巴西雷亚尔计价结算；位于刚果（金）的铜钴业务，主要以美元、刚果

法郎计价结算。公司因汇率变动产生的总体风险敞口不大，外币余额的资产和负债产

生的外汇风险可能对公司的经营业绩产生影响。 

安全环保风险：公司从事矿产资源开采及加工业务，采矿属于高风险行业，涉及

多项安全环保风险，包括环保要求、矿场坍塌、恶劣天气、设备故障及其他突发性事

件，这些风险可能导致公司的矿山受到财产损失，并可能造成人员伤亡、环境破坏及

潜在的法律责任。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 32648 30716 31550 33003 35246  营业收入 172991 186269 201862 207343 217965 

应收账款+票据 1189 1392 1509 1550 1629  营业成本 156926 168158 174323 176603 181732 

预付账款 2130 1182 1281 1315 1383  营业税金及附加 1235 3084 3343 3433 3609 

存货 32255 31430 32583 33009 33968  营业费用 97 155 168 173 182 

其他 17461 18927 19633 19881 20361  管理费用 2179 2714 2878 2914 3064 

流动资产合计 85682 83648 86555 88758 92587  财务费用 1808 3004 2072 2036 1991 

长期股权投资 1934 2229 2568 2907 3247  资产减值损失 -65 -141 -100 -102 -108 

固定资产 28320 35949 39076 45660 55017  公允价值变动收益 -1611 1681 -1600 650 500 

在建工程 13659 10621 15331 17040 17250  投资净收益 726 2483 1339 1239 939 

无形资产 19448 22960 21425 19979 18618  其他 95 111 2981 86 86 

其他非流动资产 15977 17567 17722 17776 17731  营业利润 9889 13288 21699 24056 28804 

非流动资产合计 79337 89327 96122 103363 111862  营业外净收益 -85 -80 -66 -66 -66 

资产总计 165019 172975 182677 192121 204449  利润总额 9804 13208 21633 23990 28738 

短期借款 20108 24954 24854 24354 24054  所得税 2613 4677 7661 8496 10177 

应付账款+票据 3957 4698 4870 4934 5077  净利润 7192 8531 13972 15494 18561 

其他 25997 19328 20008 20255 20789  少数股东损益 1125 281 1886 2092 2784 

流动负债合计 50061 48980 49733 49543 49921  归属于母公司净利润 6067 8250 12086 13403 15777 

长期带息负债 21335 20999 20799 20299 19999        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 31586 31033 31033 31033 31033   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 52921 52032 51832 51332 51032  成长能力      

负债合计 102982 101012 101565 100875 100953  营业收入 -0.50% 7.68% 8.37% 2.72% 5.12% 

少数股东权益 10339 12422 14308 16400 19184  EBIT 17.89% 39.60% 46.22% 9.79% 18.07% 

股本 4320 4320 4320 4320 4320  EBITDA 14.12% 18.26% 49.55% 10.07% 17.33% 

资本公积 27682 27695 27707 27707 27707  归属于母公司净利润 18.82% 35.98% 46.50% 10.90% 17.72% 

留存收益 19697 27526 34777 42819 52285  获利能力      

股东权益合计 62037 71962 81112 91246 103496  毛利率 9.29% 9.72% 13.64% 14.83% 16.62% 

负债和股东权益总计 165019 172975 182677 192121 204449  净利率 4.16% 4.58% 6.92% 7.47% 8.52% 

       ROE 11.74% 13.86% 18.09% 17.91% 18.71% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 11.01% 12.41% 15.09% 15.54% 17.16% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 7192 8531 13972 15494 18561  资产负债率 62.41% 58.40% 55.60% 52.51% 49.38% 

折旧摊销 4531 2879 4845 5398 6141  流动比率 1.7 1.7 1.7 1.8 1.9 

财务费用 1808 3004 2072 2036 1991  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货减少（增加为“-”） -5295 824 -1152 -426 -959  营运能力      

营运资金变动 -1571 3566 -1221 -439 -908  应收账款周转率 145.5 133.8 133.8 133.8 133.8 

其它 8789 -3262 -545 -790 33  存货周转率 4.9 5.4 5.4 5.4 5.4 

经营活动现金流 15454 15542 17969 21272 24859  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 -2463 -13477 -11300 -12300 -14300  每股指标（元）      

长期投资 1730 -1633 0 0 0  每股收益 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7 

其他 -6640 4451 1371 877 587  每股经营现金流 0.7 0.7 0.8 1.0 1.2 

投资活动现金流 -7372 -10659 -9929 -11423 -13713  每股净资产 2.3 2.7 3.0 3.4 3.9 

债权融资 -464 4511 -300 -1000 -600  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 26.4 19.4 13.3 12.0 10.2 

其他 -1632 -13117 -6906 -7397 -8302  市净率 3.2 2.7 2.4 2.2 1.9 

筹资活动现金流 -2097 -8606 -7206 -8397 -8902  EV/EBITDA 3.2 3.1 7.0 6.3 5.4 

现金净增加额 8653 -2927 834 1453 2243  EV/EBIT 4.5 3.6 8.4 7.7 6.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 29 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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