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本报告以新能源金属视角，分析了洛阳钼业金属资产业务布局。公司通过运营刚果（金）两个

世界级铜钴矿；参股华越镍钴项目；与宁德时代组建联合体，参与玻利维亚两座锂盐湖开发，

形成了具有铜、钴、镍、锂完整的新能源金属产业布局，是全球领先的新能源金属生产商。 
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洛阳钼业(603993) 
 
 
铜、钴、镍、锂新能源金属完整布局，后期增

长潜力十足  
 

 

行    业： 
 

有色金属/小金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

8.01 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 21,599/21,599 

流通 A 股市值(百万元) 141,502.84 

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）：铜钴产量倍增，盈

利质量优化》2024.08.29 

2、《洛阳钼业（603993）：铜、钴产量高增，

业绩弹性兑现》2024.07.17   
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投资要点 

➢ 锂：进军玻利维亚，开发世界级盐湖资源 

2023 年 1 月 20 日，玻利维亚政府与中国公司 CATL BRUNP&CMOC(CBC)签署合同，

CBC 将从该国 Potosi 和 Oruro盐湖中直接开采锂，CBC 初始规划投资 10 亿美元，

建设 2 个加工厂，产能分别为 2.5 万吨 LCE，合计 5 万吨 LCE 提锂产能。2024 年

1 月 17 日，CBC 与玻国家锂业公司（YLB）签署《波托西省乌尤尼盐湖基于直接提

锂技术建设中试工厂协议》。玻利维亚拥有全球最大的锂资源储量，与宁德时代联

合体再次成功签约，标志着玻中锂资源工业化合作取得新的重大突破。 

➢ 镍：参股华越镍钴项目，增厚投资收益 

2019 年，公司通过香港全资子公司 CMOC LIMITED 收购沃源控股股权，并由沃源控

股收购 Indonesia Morowali Industrial Park 持有的华越钴镍股权，从而间接参

与华越公司项目，目前持有该项目 30%股权。华越公司年产 6 万吨镍、7800 吨钴

金属量红土镍矿湿法冶炼项目已经于 2021 年底投产。2022 年公司投资收益 7.26

亿元，较 2021 年增加 6.16 亿元。2023 年 24.83 亿元，大幅增长主要系处置澳洲

业务取得收益。 

➢ 铜、钴：坐拥世界级矿产资源，刚果（金）铜钴增长潜力十足 

2024 年上半年，TFM 混合矿项目实现产量、质量双“达标”。目前 TFM 五条生产线

全面建成，已经形成年产 45 万吨铜与 3.7 万吨钴的产能规模，成为世界第五大铜

矿山和第二大钴矿山。KFM 铜钴矿一期于 2023 年第二季度达产，作为世界罕有的

高铜高钴矿，目前具备年产 15万吨铜、5 万吨钴以上的生产能力,自建成后持续保

持高产，稳居全球第一大钴矿山。根据公司五年计划目标，2028 年将实现年产铜

金属 80-100 万吨、钴金属 9-10 万吨，其主要增量来自两大铜钴矿。 

➢ 盈利预测、估值及投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润分别为 120.87/134.02/157.74 亿元，

分别同比增长 46.51%/10.88%/17.70%，EPS 是 0.56/0.62/0.73 元，当前股价对应

pe 是 14.3/12.9/11.0 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 12087 13402 15774 

增长率（%） 18.82% 35.98% 46.51% 10.88% 17.70% 

EPS（元/股） 0.28 0.38 0.56 0.62 0.73 

市盈率（P/E） 28.5 21.0 14.3 12.9 11.0 

市净率（P/B） 3.4 3.0 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 2.7 2.6 7.1 6.4 5.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 15 日收盘价     
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1. 坐拥世界级矿产资源，新能源金属铜-钴-镍-锂

的完整布局 

在新能源金属领域，公司通过运营刚果（金）两个世界级铜钴矿；参股华越镍钴项目；

与宁德时代组建联合体，参与玻利维亚两座锂盐湖开发，形成了具有铜、钴、镍、锂

完整的新能源金属产业布局，是全球领先的新能源金属生产商。 

1.1  锂：进军玻利维亚，开发世界级盐湖资源 

组建联合体进军玻利维亚，合计产能规划 5 万吨/年。2023 年 1 月 20日，玻利维亚

政府与中国公司 CATL BRUNP&CMOC(CBC)签署合同，CBC将从该国 Potosi和 Oruro盐

湖中直接开采锂，CBC 初始规划投资 10 亿美元，建设 2 个加工厂，产能分别为 2.5

万吨 LCE，合计 5 万吨 LCE 提锂产能。2024 年 1 月 17 日，合作项目取得新的进展，

CBC 与玻国家锂业公司（YLB）签署《波托西省乌尤尼盐湖基于直接提锂技术建设中

试工厂协议》。根据美国地质调查局最新统计，玻探明锂储量 2100 万吨（锂金属当

量），2023年 7月 20日玻政府公布帕斯托斯盐湖（Pastos Grandes）和科伊巴萨盐

湖（Coipasa）增加 200万吨可探测锂资源量，正在办理国际认证，进一步巩固玻全

球锂储备量最大国地位。 

1.2  参股华越镍钴项目，增厚投资收益 

参股华越镍钴项目，增厚投资收益。2019年，公司通过香港全资子公司 CMOC LIMITED

收购沃源控股股权，并由沃源控股收购 Indonesia Morowali Industrial Park 持有

的华越钴镍股权，从而间接参与华越公司项目，目前持有华越钴镍公司 30%股权。华

越公司年产 6 万吨镍、7800 吨钴金属量红土镍矿湿法冶炼项目已经于 2021 年底投

产。2022 年公司投资收益 7.26 亿元，较 2021 年增加 6.16 亿元。2023 年 24.83 亿

元，大幅增长主要系处置澳洲业务取得收益。 

1.3  坐拥世界级矿产资源，刚果（金）铜钴增长潜力十足 

刚果（金）TFM铜钴矿五条生产线全面建成，2024H1产线实现产量达产、质量达标。

公司间接持有 TFM铜钴矿 80%权益，该矿矿区面积超过 1500 平方公里，业务范围覆

盖铜、钴矿石的勘探、开采、提炼、加工和销售，拥有从开采到加工的全套工艺和流

程，主要产品为阴极铜和氢氧化钴。2024年上半年，TFM混合矿项目在一季度顺利达
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产，二季度顺利达标，TFM 五条生产线全面建成，已经形成年产 45 万吨铜与 3.7 万

吨钴的产能规模，成为世界第五大铜矿山和第二大钴矿山。 

刚果（金）KFM 铜钴矿全球第一大钴矿山，2024年预计保持满产。公司间接持有 KFM

铜钴矿 71.25%权益。KFM一期于 2023年第二季度达产，主要产品为阴极铜、氢氧化

钴以及少量硫化铜钴精矿。KFM 作为世界罕有的高铜高钴矿，目前具备年产 15 万吨

铜、5万吨钴以上的生产能力,自建成后持续保持高产，稳居全球第一大钴矿山。2023

年该矿山全年产铜 11.37 万吨，钴 3.39 万吨。由于矿山在 2024H1 保持快节奏生产

乃至超产，频创单月产量历史记录，我们预计 2024年全年 KFM将保持满产。 

新项目取得进展，勘探夯实增长基础。2024H1，公司签订 Nzilo II水电站合作协议，

加速推进电力项目开发，为新一轮产能跨越提供长期稳定的电力供应保障。2024H1，

TFM 铜钴矿开展矿区外围找矿和深部地质勘探工作，均取得显著成果。KFM铜钴矿主

要开展深部硫化矿补充勘探及外围地质找矿，设计工程量 18,512米，50个钻孔；现

已完成钻孔施工 19个，合计进尺 6,017米，深部硫化矿勘探效果良好，外围找矿也

取得一定进展。根据公司五年计划目标，2028年将实现年产铜金属 80-100万吨、钴

金属 9-10 万吨，其主要增量来自两大铜钴矿，进一步勘探夯实了未来增长的基础。 

图表1：洛阳钼业自有矿山资源量情况 

矿山名称 
主要

品种 

矿石量 

（百万吨） 

品味

（%） 

金属量 

（万吨） 

矿石量 

（百万吨） 

品味

（%） 

金属量 

（万吨） 

年矿石处

理量 

（百万吨） 

资源剩余可开采

年限（年） 

许可证/采

矿权有效期 

刚果（金）

TFM 铜钴矿 

铜 1363.08 2.25 3063.11 264.91 2.83 749.83 12.5 17 2-11 年 

钴 1363.08 0.25 334.12 264.91 0.29 77.13 12.5 17 2-11 年 

刚果（金）

KFM 铜钴矿 

铜 193.31 2.07 400.71 60.53 2.82 170.98 4.3 8.9 23 年 

钴 193.31 0.99 190.52 60.53 1.11 66.97 4.3 8.9 23 年 

巴西矿区一 铌 149.2 1.0027 149.7 41.8 0.96 40.18 3.3 12.6 长期有效 

巴西矿区二 
铌 159.7 0.34 53.9 33.5 0.42 14.22 5.5 33.2 长期有效 

磷 786.8 10.45 8222.63 182.7 12.75 2328.28 5.5 33.2 长期有效 

三道庄钼钨

矿 

钼 280.93 0.087 24.46 100.44 0.084 8.44 13 9 11.5 年 

钨 64.73 0.169 10.97 26.04 0.109 2.84 13 9 11.5 年 

上房沟钼矿 
钼 436.54 0.14 60.97 21.66 0.215 4.65 5.3 4.1 10 年 

铁 16 20.42 326.7 1.35 30.01 40.51 5.3 4.1 10 年 

东戈壁钼矿 钼 441 0.115 50.82 141.58 0.139 19.68 - 38 21 年 

资料来源：2023 年年报，国联证券研究所 
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2. 盈利预测、估值与投资建议 

2.1 盈利预测、估值与投资建议 

我们预计公司 2024-2026年实现归母净利润分别为 120.87/134.02/157.74亿元，分

别同比增长 46.51%/10.88%/17.70%，EPS是 0.56/0.62/0.73 元，当前股价对应 pe是

14.3/12.9/11.0 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。 
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3. 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 31551 33003 35244  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 86556 88758 92585  财务费用 1808 3004 2070 2037 1997 

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 21700 24055 28799 

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 204447  利润总额 9804 13208 21634 23989 28733 

短期借款 20108 24954 24854 24354 24054  所得税 2613 4677 7661 8495 10175 

应付账款+票据 3957 4698 4870 4934 5077  净利润 7192 8531 13973 15494 18558 

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 12087 13402 15774 

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% 46.51% 10.88% 17.70% 

留存收益 19697 27526 34778 42819 52283  获利能力      

股东权益合计 62037 71962 81113 91245 103494  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 204447  净利率 4.16% 4.58% 6.92% 7.47% 8.51% 

       ROE 11.74% 13.86% 18.09% 17.91% 18.71% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 12.41% 13.83% 16.71% 17.17% 18.88% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 7192 8531 13973 15494 18558  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 2070 2037 1997  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 21273 24861  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 28.5 21.0 14.3 12.9 11.0 

其他 -1632 -13117 -6905 -7398 -8306  市净率 3.4 3.0 2.6 2.3 2.1 

筹资活动现金流 -2097 -8606 -7205 -8398 -8906  EV/EBITDA 2.7 2.6 7.1 6.4 5.5 

现金净增加额 8653 -2927 835 1452 2241  EV/EBIT 3.8 3.1 8.5 7.8 6.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 15 日收盘价     
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