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洛阳钼业（603993.SH）事件点评     

铜产量超预期增长，“双子星”持续放量可期 
 

 2025 年 01 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年度主要产品产量情况。据公司初步核算，2024 年

公司铜钴产量分别为 65.0/11.4 万吨，同比分别增长 55%和 106%；钼钨产量分

别为 1.54/0.83 万吨，同比分别变化-2%和+4%；铌磷产量分别为 1 和 118 万

吨，分别同比增长 5%和 1%。 

➢ 公司产量全面完成年度生产计划。公司铜、钴、钼、钨、铌产量均超过 2024

产量指引上限。2024 年公司铜、钴、钼、钨、铌、磷肥产量指引上限分别为 57

万吨、7 万吨、1.5 万吨、0.75 万吨、1 万吨、125 万吨。按指引上限计算，公

司铜、钴、钼、钨、铌产量完成度分别达 114.1%、163.1%、102.6%、110.5%、

100.2%。磷肥较产量指引中值完成度为 102.6%。 

➢ 铜季度产量持续走高，年化产量或可达到 68-70 万吨。公司 24 年 4 季度产

铜 17.4 万吨，环比增长 7%，公司 Q1-4 单季度产量分别为 14.7、16.6、16.2、

17.4 万吨，季度产量持续走高。由于 24Q1TFM 混合矿还未满产，以 Q4 产量年

化来看，公司铜年生产能力或可达到 68-70 万吨，主要得益于刚果（金）TFM 和

KFM 两座世界级铜矿山的加持。 

➢ 公司位于刚果（金）两座世界级铜矿山有望持续放量。2024 年上半年，TFM

混合矿项目 3 条生产线成功实现达产和达标，连同原先的 10K 和 15K 两条生产

线，TFM 形成了 5 条生产线、45 万吨的年产铜能力。KFM 拥有 15 万吨铜的年

生产能力，经过持续的技术改进和工艺流程创新等，2024 年频创月度产量新高。

公司制定了未来 5 年规划和产量目标，目前正在积极推进扩产计划，TKM 和 TFM

有望持续放量。 

➢ 核心看点：①2024 年产量超预期完成。2024 年度矿山端除磷肥全部超额

完成产量目标，钴产量完成度最高，完成全年目标上限的 163.1%；其次是铜，

为 114.1%。②未来五年发展目标：根据公司未来 5 年规划，到 2028 年，公司

铜产量和钴产量将分别达到 80-100 万吨和 9-10 万吨，增量分为两阶段，一阶

段重点是 TFM 西区 Pumpi 矿和 KFM 二期深部硫化矿开发，目前已经开始开展

早期工作，TFM 三期深部硫化矿待一阶段完成后或将有更多信息。如果按照指引

上限计算，2024-2028 年铜产量 CAGR 为 11.4%，钴已提前完成 28 年产量目

标。 

➢ 投资建议：随着刚果金项目持续放量，我们预计 2024-2026 年，公司归母

净利润为 113.56、135.24、142.16 亿元，EPS 分别为 0.53、0.63 和 0.66 元，

对应当前股价（1 月 6 日）的 PE 分别为 13X/11X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，铜钴等主要金属价格下跌，地缘政治风险，

刚果金权益金风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 186,269 211,211 214,565 216,567 

增长率（%） 7.7 13.4 1.6 0.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 8,250 11,356 13,524 14,216 

增长率（%） 36.0 37.7 19.1 5.1 

每股收益（元） 0.38 0.53 0.63 0.66 

PE 18 13 11 10 

PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 186,269 211,211 214,565 216,567  成长能力（%）     

营业成本 168,158 178,806 178,437 179,445  营业收入增长率 7.68 13.39 1.59 0.93 

营业税金及附加 3,084 3,802 3,862 3,898  EBIT 增长率 -3.83 110.10 14.18 3.19 

销售费用 155 176 179 181  净利润增长率 35.98 37.66 19.09 5.12 

管理费用 2,387 2,706 2,749 2,775  盈利能力（%）     

研发费用 327 371 377 380  毛利率 9.72 15.34 16.84 17.14 

EBIT 12,126 25,477 29,090 30,019  净利润率 4.43 5.38 6.30 6.56 

财务费用 3,004 2,886 2,925 2,501  总资产收益率 ROA 4.77 6.11 6.85 6.81 

资产减值损失 -141 -7 0 0  净资产收益率 ROE 13.86 16.90 17.75 16.73 

投资收益 2,483 528 429 433  偿债能力     

营业利润 13,288 23,115 26,597 27,954  流动比率 1.71 1.50 1.65 1.80 

营业外收支 -80 -80 -80 -80  速动比率 0.91 0.81 0.96 1.11 

利润总额 13,208 23,035 26,517 27,874  现金比率 0.63 0.50 0.65 0.80 

所得税 4,677 9,675 10,607 11,150  资产负债率（%） 58.40 56.10 52.89 50.05 

净利润 8,531 13,360 15,910 16,724  经营效率     

归属于母公司净利润 8,250 11,356 13,524 14,216  应收账款周转天数 1.87 2.06 2.17 2.18 

EBITDA 15,005 28,514 32,395 33,533  存货周转天数 68.17 65.28 67.36 67.10 

      总资产周转率 1.10 1.18 1.12 1.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 30,716 30,987 40,408 49,611  每股收益 0.38 0.53 0.63 0.66 

应收账款及票据 1,132 1,284 1,304 1,316  每股净资产 2.76 3.11 3.53 3.93 

预付款项 1,182 1,257 1,254 1,261  每股经营现金流 0.72 0.75 1.05 1.09 

存货 31,430 33,421 33,352 33,540  每股股利 0.15 0.21 0.25 0.26 

其他流动资产 19,187 26,130 26,211 26,260  估值分析     

流动资产合计 83,648 93,078 102,529 111,989  PE 18 13 11 10 

长期股权投资 2,229 2,229 2,229 2,229  PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

固定资产 35,604 41,477 45,393 48,670  EV/EBITDA 11.10 5.84 5.14 4.97 

无形资产 22,960 22,960 22,960 22,960  股息收益率（%） 2.27 3.09 3.68 3.87 

非流动资产合计 89,327 92,862 94,839 96,809       

资产合计 172,975 185,940 197,368 208,798       

短期借款 24,954 30,476 30,476 30,476  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,698 4,996 4,985 5,014  净利润 8,531 13,360 15,910 16,724 

其他流动负债 19,328 26,651 26,721 26,809  折旧和摊销 2,879 3,037 3,305 3,514 

流动负债合计 48,980 62,123 62,183 62,299  营运资金变动 4,209 -3,319 30 -141 

长期借款 18,768 11,266 11,266 11,266  经营活动现金流 15,542 16,126 22,712 23,561 

其他长期负债 33,264 30,930 30,930 30,930  资本开支 -12,527 -5,987 -5,240 -5,443 

非流动负债合计 52,032 42,196 42,196 42,196  投资 -622 -4,681 0 0 

负债合计 101,012 104,319 104,379 104,495  投资活动现金流 -10,659 -9,579 -4,811 -5,010 

股本 4,320 4,320 4,320 4,320  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 12,422 14,426 16,812 19,321  债务募资 -2,164 3,795 0 0 

股东权益合计 71,962 81,621 92,988 104,303  筹资活动现金流 -8,606 -6,277 -8,480 -9,347 

负债和股东权益合计 172,975 185,940 197,368 208,798  现金净流量 -2,927 270 9,421 9,204 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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