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➢ 持续并购，打造中国“嘉能可”。公司早期以钼钨业务为主，在 2012 年 A 股上市以后，开始积极海外

并购进行资源布局。公司先后完成 Northparkes 铜金矿山、巴西铌磷业务、刚果（金）Tenke 铜钴矿

山、刚果（金）KFM 铜钴矿等的收购，实现了从国内钼钨龙头到世界矿业巨头的转变。目前拥有三大世

界级优质资产，分别为：刚果（金）铜钴资产-TFM 和 KFM 铜钴矿，铜储量 920.8 万吨金吨、钴 144.1

万金吨；巴西铌磷资产-铌储量 54.4万吨、磷储量 2328.3万吨；中国钨钼资产-钼 32.8万金吨、钨 2.84

万吨。此外收购埃柯森 IXM，全球前三的金属贸易商，业务覆盖全球 80多个国家，专注于铜、锌、铅和

贵金属精矿及精炼铜、锌、铝和镍的贸易，实现矿山-IXM-终端加工厂或冶炼厂或消费用户的全球布

局。 

➢ 降息周期下，看多金属价格。对比 2023 年 12 月、2024 年 3 月和 2024 年 6 月美联储点阵图，2024 年

降息概率持续增大，但降息幅度逐步降低，根据 24年 6月最新的点阵图显示，19名官员中有 15名认为

24 年降息 25bp-50bp，其中 7 名官员认为降息 25bp，8 名官员认为降息 50bp。截至 2024 年 9 月 11

日，根据 30 天联邦基金期货定价数据，市场定价年内降息 25bp 的概率为 69%，降息 50bp 的概率为

31%。全球进入降息周期为大概率事件，后续看多金属价格。 

铜方面：矿端收缩逐步向下游传导，铜价有望持续上行。我们认为矿端收缩原因在于：矿端供给趋近尾

声，2024 年年中后，几乎无新增；矿端扰动加大，2024 年或进入罢工集中爆发期。在不考虑矿端扰动

的情况下，2024-2026 年矿山产铜分别为 2401 万吨、2480 万吨和 2542 万吨，同比分别增长 4.5%、

3.3%和 2.5%，全球供给拐点或在 2024 年。从绝对增量来看，2024 年增量主要来自南美和非洲，且主

要供给释放集中在上半年，而南美 2024 年进入罢工集中期，其增量或低于预期。且随着冶炼厂因加工

费下滑出现亏损减产，矿端短缺或于 Q4 季度传导至金属端，铜价有望持续上行。 

钴方面：从钴的供需平衡情况看，2023 年-2024 年仍是钴供给集中释放期，且需求端磷酸铁锂对三元替

代持续增强，钴需求增速降低。2024 年仍延续过剩格局，钴价已跌至行业成本线附近，行业出清进行

中。 

➢ 盈利预测与估值：随着 KFM和 TFM项目投产铜钴放量，我们预测公司 2024-2026年归母净利润分别为

111/132/146 亿元，对应的 PE 为 13/11/10x。我们选取 A 股铜钴相关公司作为可比公司，根据 Wind

一致预期，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 12/10/8x。作为全球矿业巨头，随着 TFM 和 KFM

项目投产铜钴产量的持续放量，公司盈利有望迎来大幅提升，享有一定的估值溢价。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

➢ 风险提示：需求波动风险；项目建设不及预期风险；金属价格波动的风险；项目所在国政治风险。 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 1729.91  1862.69  2035.81  2268.58  2426.37  

同比增长率（%） (0.50) 7.68  9.29  11.43  6.96  

归母净利润（亿元） 60.67  82.50  110.94  132.29  146.45  

同比增长率（%） 18.82  35.98  34.48  19.25  10.70  

每股收益（元/股） 0.28  0.38  0.51  0.61  0.68  

毛利率（%） 9.29  9.72  12.50  12.84  13.09  

ROE（%） 11.74  13.86  16.30  16.54  15.72  

市盈率 23.35  17.18  12.77  10.71  9.67  
 

市场表现： 

 
 

相关研究 

 

 

 

 

股票数据： 2024 年 9 月 11 日 

收盘价（元） 6.56 

一年内最高/最低（元） 9.87/4.90 

总市值（亿元） 1417 

基础数据： 2024 年 6 月 30 日 

总股本 (亿股) 216 

总资产（亿元） 1,859 

净资产（亿元） 759 

每股净资产（元） 2.82 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 111/132/146 亿元，对应的 PE 为

13/11/10x。我们选取 A 股铜钴相关公司作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公

司 2024-2026 年平均 PE 分别为 12/10/8x。作为全球矿业巨头，随着 TFM 和 KFM 项目

投产铜钴产量的持续放量以及铜价中枢提升，公司盈利有望迎来大幅提升，享有一定的

估值溢价。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设 
 

伴随公司 TFM 和 KFM 项目放量，我们假设公司 2024-2026 年铜销量分别为

55/60/65 万吨；铜供需格局或由紧平衡转向短缺，同时在美联储降息背景下，铜价中枢

有望上移，我们假设公司 2024-2026 年铜销售均价 6.94/7.29/7.51 万元/吨。 

 

 投资逻辑要点 
 

公司以钨钼业务起家，通过海外并购拥有世界级优质资产，实现非洲铜钴、巴西铌

磷和中国钨钼三大板块业务布局，同时收购了 IXM 全球前三的金属贸易商，实现了矿山-

IXM-终端加工厂或冶炼厂或消费用户的全球布局。 

铜板块方面，伴随公司在非洲旗下的 TFM 和 KFM 项目扩产放量，以及铜价中枢上

移，公司铜业务有望实现量价齐升，为公司带来较大的盈利弹性。 

 

 核心风险提示 

 
需求波动风险；项目建设不及预期风险；金属价格波动的风险；项目所在国政治风

险。 
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1. 持续并购，打造中国“嘉能可” 

从国内钼钨龙头成长为全球矿业巨头。洛阳钼业是一家布局全球资源，以铜、钴、钼、钨、

铌、磷等矿业的采选、冶炼、深加工为主营业务的矿业公司。公司早期以钼钨业务为主。

在 2012 年 A 股上市以后，开始积极海外并购进行资源布局。公司先后完成 Northparkes

铜金矿山、巴西铌磷业务、刚果（金）Tenke 铜钴矿山、刚果（金）KFM 铜钴矿等的收

购，实现了从国内钼钨龙头到世界矿业巨头的转变。根据公司官网介绍，目前公司主要业

务分布于亚洲、非洲、南美洲和欧洲，是全球领先的铜、钼、钨、铌生产商，第一大钴生

产商，亦是巴西领先的磷肥生产商，同时公司基本金属贸易业务位居全球前列。 

图表 1：公司从国内钼钨龙头成长为全球矿业巨头 

 
资料来源：公司官网，华源证券研究 

 

拥有世界级优质资产，收购全球 top3 贸易公司实现全球布局。公司拥有三大世界级优质

资产，分别为：刚果（金）铜钴资产-TFM 和 KFM 铜钴矿，铜储量 920.8 万吨金吨、钴

144.1 万金吨；巴西铌磷资产-铌储量 54.4 万吨、磷储量 2328.3 万吨；中国钨钼资产-钼

32.8 万金吨、钨 2.84 万吨。此外收购埃柯森 IXM 全球前三的金属贸易商，业务覆盖全球

80 多个国家，专注于铜、锌、铅和贵金属精矿及精炼铜、锌、铝和镍的贸易，实现矿山-

IXM-终端加工厂或冶炼厂或消费用户的全球布局。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

图表 2：公司拥有世界级优质资产 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

图表 3：公司三大业务布局  图表 4：IXM 全球布局 

 

 

 

资料来源：公司官网，华源证券研究  资料来源：公司官网，华源证券研究 

 

形成“矿业+贸易”新模式，打造中国“嘉能可”。嘉能可是成立于1974年的贸易公司，

相比于嘉吉、路易·达孚这些创立于 19 世纪的老牌大宗商品贸易商，成立五十年的嘉能可

以一种更为激进的方式，进化成为全球大宗商品全产业巨头。经过多年的并购发展，嘉能

可形成金属、能源以及农业三业务布局，其中金属主要以铜、钴、锌、铅、镍、金、银以

及铁为主；能源主要以煤炭、原油为主；农业部门 2016 年出售，现保留贸易业务。拥有

约 150 个采矿和冶炼厂、石油生产资产和农业设施，产业覆盖 50 个国家和地区，主要分

布在美洲、 欧洲、 亚洲、 非洲及中东地区的自然资源产出和消费市场。 

嘉能可基于其强大的贸易量，可获得充分且可靠的市场信息，能够精准的判断行业的趋势

和拐点，当出现趋势性机会时通过控制期货仓单，寻找套利机会，获取可观的利润回报；

当行业出现拐点时，通过自产业务的减少，使全球供需平衡表得到重估，从过剩或紧平衡

转为短缺，从而推动价格上涨，实现自产业务的盈利。 



 

 
 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第6页/ 共13页 

 
 

源引金融活水 泽润中华大地 

 

图表 5：嘉能可全球业务布局  图表 6：嘉能可盈利模式 

 

 

 

资料来源：嘉能可公告，华源证券研究  
资料来源：侯艳良等《大宗商品交易商基于全球化的商

业模式》，华源证券研究 

经过多年并购，洛阳钼业已形成“矿业+贸易”新模式，初见“嘉能可”雏形。当前，洛

阳钼业铜储量&产量分别为嘉能可的 21%、56%；钴储量&产量分别为嘉能可的 56%、

173%；金属贸易收入为嘉能可的 35%。储量、产量以及贸易量已初见“嘉能可”雏形。

IXM 正充分发挥既有的全球领先的行业研究和信息优势，深度参与公司众多层面的资源整

合和利润实现，通过与矿业板块以及公司的投资、融资、研究能力协同配合，创造了全新

的利润增长点，增强公司全球行业竞争力和影响力，合力形成新的商业竞争优势。 

图表 7：嘉能可 VS 洛阳钼业 

 
资料来源：公司公告，嘉能可公告，华源证券研究 

 

2. 降息周期下，看多金属价格 

对比 2023 年 12 月、2024 年 3 月和 2024 年 6 月美联储点阵图，2024 年降息概率持续

增大，但降息幅度逐步降低，根据 24 年 6 月最新的点阵图显示，19 名官员中有 15 名认

为 24 年降息 25bp-50bp，其中 7 名官员认为降息 25bp，8 名官员认为降息 50bp。 
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图表 8：美联储点阵图显示，降息概率持续提升 

 
资料来源：美联储，华源证券研究 

 

截至 2024 年 9 月 11 日，根据 30 天联邦基金期货定价数据，市场定价年内降息 25bp 的

概率为 69%，降息 50bp 的概率为 31%。 

图表 9：年内降息 25bp 的概率为 69%，50bp 的概率为 31% 

 
资料来源：芝商所 FedWatch 工具，华源证券研究，截止到 2024 年 9 月 11 日 

 

全球进入降息周期为大概率事件，后续看多金属价格。截至 2024 年 9 月 10 日，LME 铜

价为 9064 美元/吨，年初最大涨幅为 33.4%。6-7 月铜价有所回落，主因系市场担心降息

带来经济衰退，但随着美国非农、失业以及 CPI 等经济数据的发布显示美国经济韧性仍在，

预期修复铜价触底回升。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 10：铜价近年走势 

 
资料来源：wind，华源证券研究 

 

矿端收缩逐步向下游传导，铜价有望持续上行。我们认为矿端收缩原因在于：矿端供给趋

近尾声，2024 年年中后，几乎无新增；矿端扰动加大，2024 年或进入罢工集中爆发期。

在不考虑矿端扰动的情况下，2024-2026 年矿山产铜分别为 2401 万吨、2480 万吨和

2542 万吨，同比分别增长 4.5%、3.3%和 2.5%，全球供给拐点或在 2024 年。从绝对增

量来看，2024 年增量主要来自南美和非洲，且主要供给释放集中在上半年，而南美 2024

年进入罢工集中期，其增量或低于预期。且随着冶炼厂因加工费下滑出现亏损减产，矿端

短缺或于 Q4 季度传导至金属端，铜价有望持续上行。 

 

图表 11：全球铜矿供需观点或提前 

 
资料来源：S&P，华源证券研究 

 

供强需弱，钴行业出清进行中。从钴的供需平衡情况看，2023 年-2024 年仍是钴供给集

中释放期，且需求端磷酸铁锂对三元替代持续增强，钴需求增速降低。2024 年仍延续过

剩格局，钴价已跌至行业成本线附近，行业出清进行中。 

 

 

 

单位：万吨 2021 2022 2023E 同比（%） 2024E 同比（%） 2025E 同比（%） 2026E 同比（%）

欧洲 285 302 308 1.9 320 4.0 326 2.0 335 2.7

非洲 289 332 354 6.6 378 6.6 412 9.2 422 2.4

亚洲 341 365 364 -0.2 377 3.6 392 4.1 406 3.5

大洋洲 88 93 94 0.3 97 3.2 105 8.2 118 13.0

北美 263 261 266 1.9 265 -0.7 264 -0.2 273 3.3

南美 871 857 912 6.5 965 5.8 980 1.6 987 0.7

全球合计 2137 2211 2298 4.0 2401 4.5 2480 3.3 2542 2.5
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图表 12：钴的供需平衡（单位：千吨） 

 
资料来源：rystad energy，华源证券研究 

 

图表 13：电解钴价格近年走势 

 
资料来源：wind，华源证券研究 

 

3. 盈利预测与估值 

作为全球矿业巨头，随着 TFM 和 KFM 项目投产铜钴产量的持续放量，公司盈利业绩有望

持续增长。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 111/132/146 亿元。 
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图表 14：洛阳钼业盈利拆分 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

我们选取 A 股铜钴相关公司作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司 2024-2026

年平均 PE 分别为 12/10/8x。作为全球矿业巨头，随着 TFM 和 KFM 项目投产铜钴产量的

持续放量以及铜价中枢提升，公司盈利有望迎来大幅提升，享有一定的估值溢价。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

图表 15：可比公司估值表（盈利预测采用 wind 一致预期，截至 2024 年 9 月 11 日） 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 
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4. 风险提示 

1）下游需求波动风险。公司生产的铜等金属下游主要分布在电力、家电和新能源等行业，

下游行业的需求变动将影响对各金属的需求，从而影响公司的金属销量 

2）项目建设不及预期风险。公司在非洲的 KFM 和 TFM 铜钴矿项目建设若不及预期，将

影响公司的铜钴产量，从而对公司的盈利造成较大影响。 

3）金属价格波动的风险。公司实现铜钴、钨钼和铌磷三大业务布局，这些金属价格尤其

是铜价若大幅下降，将对公司盈利产生较大影响。 

4）项目所在国政治风险。公司的铜钴矿和铌磷矿分别在非洲刚果金和南美巴西，海外国

家存在政治风险，可能对公司矿山的矿石出口造成影响。 
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图表 16：财务摘要 

 
资料来源：wind，华源证券研究 
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