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洛阳钼业（603993.SH）2024 年业绩预告点评     

Q4 业绩超预期，双子星放光芒 
 

 2025 年 01 月 22 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年业绩预告。2024 年公司预计实现归母净利 128-

142 亿元，同比增长 55.15%-72.12%，实现扣非归母净利 124-138 亿元，同比

增长 98.94%-121.40%。单季度看，Q4 公司预计实现归母净利润 45.3-59.3 亿

元，同比变化-22%至+2.1%，环比增长 59%至 108%，实现扣非归母净利润 38.5-

52.5 亿元，同比变化-21%至+7.6%，环比增长 31%至 79%。业绩超市场预期。 

➢ 在途库存提前确认销售以及所得税率恢复正常或为利润超预期的核心原因。

产量：根据此前披露的产量情况，年度来看，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%。单季度来看，2024Q4，公司铜钴产量分别为 17.41/2.94 万吨，同比分别

增长 30.6%和 61.2%，环比分别变化+7.3%和-4.1%，铜产量超预期；钼钨产量

分别为 0.41/0.22 万吨，同比分别增长 14.9%和 4.3%，环比基本持平；铌磷产

量分别为 0.23 和 28.4 万吨，同比分别变化+5.2%和-2.7%，环比分别下降 1 左

右。销量：TFM 的少数股东杰卡明（刚果金国家矿业公司）此前权益金谈判中确

认了 20%包销权。原先公司产品 100%由公司全资子公司 IXM 进行包销，需要

经过 1 个月陆运+2 个月海运到达中国客户处完成销售才能确认收入，因此常态

化运营阶段会始终有 3 个月左右的在途库存。由于杰卡明包销了 20%，这部分

量并非出售给集团公司的贸易子公司，因此在刚果金境内出售完成即可确认收

入，相当于在途库存减少为原先的 80%，减少的 20%的量造成一次性的盈利增

长。价格：Q4 铜价 7.55 万元/吨，环比基本持平，钴价 16.3 万元/吨，环比减

少 4.1%。所得税：此前 Q2/Q3 的实际税率分别为 47%和 43%，显著高于正常

水平，Q4 所得税率或回到 35-40%的正常区间内，环比增利。 

➢ 公司同步披露了 2025 年产量规划：25 年铜钴产量同比基本持平，产量指

引较为保守。公司披露的 2025 年度产量指引为铜 60-66 万吨，钴 10-12 万吨，

钼 1.2-1.5 万吨，钨 0.65-0.75 万吨，铌 0.95-1.05 万吨，磷肥 105-125 万吨，

贸易量 400-450 万吨。考虑到 Q4 铜产量已经达到 17.4 万吨，且 24Q1TFM 仍

处于爬坡阶段，而 25 年全年满产，我们预计公司 25 年实际铜产量或将超指引。 

➢ 核心看点：未来五年发展目标仍有较大增长空间。公司计划未来五年初步进

入全球一流矿业公司行列：实现年产铜金属 80-100 万吨、钴金属 9-10 万吨、

钼金属 2.5-3 万吨、铌金属超 1 万吨，持续成长。 

➢ 投资建议：随着刚果金项目稳定满产，我们预计 2024-2026 年，公司归母

净利润为 133.23、137.95、144.79 亿元，EPS 分别为 0.62、0.64 和 0.67 元，

对应当前股价（1 月 22 日）的 PE 分别为 12X/11X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产量释放不及预期，铜钴等金属价格下跌，地缘政治风险等。   
[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） 186,269 213,457 214,565 216,567 

增长率（%） 7.7 14.6 0.5 0.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 8,250 13,323 13,795 14,479 

增长率（%） 36.0 61.5 3.5 5.0 

每股收益（元） 0.38 0.62 0.64 0.67 

PE 19 12 11 11 

PB 2.6 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 22 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 186,269 213,457 214,565 216,567  成长能力（%）     

营业成本 168,158 178,856 178,437 179,445  营业收入增长率 7.68 14.60 0.52 0.93 

营业税金及附加 3,084 3,415 3,433 3,465  EBIT 增长率 -3.83 131.13 5.33 3.16 

销售费用 155 178 179 181  净利润增长率 35.98 61.50 3.54 4.96 

管理费用 2,387 2,735 2,749 2,775  盈利能力（%）     

研发费用 327 375 377 380  毛利率 9.72 16.21 16.84 17.14 

EBIT 12,126 28,026 29,519 30,452  净利润率 4.43 6.24 6.43 6.69 

财务费用 3,004 2,886 2,822 2,418  总资产收益率 ROA 4.77 7.07 6.92 6.87 

资产减值损失 -141 -7 0 0  净资产收益率 ROE 13.86 19.26 17.77 16.72 

投资收益 2,483 1,067 429 433  偿债能力     

营业利润 13,288 26,203 27,129 28,470  流动比率 1.71 1.54 1.68 1.83 

营业外收支 -80 -80 -80 -80  速动比率 0.91 0.85 0.99 1.14 

利润总额 13,208 26,123 27,049 28,390  现金比率 0.63 0.54 0.68 0.83 

所得税 4,677 10,449 10,820 11,356  资产负债率（%） 58.40 55.43 52.40 49.56 

净利润 8,531 15,674 16,230 17,034  经营效率     

归属于母公司净利润 8,250 13,323 13,795 14,479  应收账款周转天数 1.87 2.05 2.18 2.18 

EBITDA 15,005 31,063 32,824 33,966  存货周转天数 68.17 65.28 67.37 67.10 

      总资产周转率 1.10 1.18 1.11 1.06 

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

货币资金 30,716 33,282 42,254 51,659  每股收益 0.38 0.62 0.64 0.67 

应收账款及票据 1,132 1,297 1,304 1,316  每股净资产 2.76 3.20 3.59 4.01 

预付款项 1,182 1,257 1,254 1,261  每股经营现金流 0.72 0.83 1.07 1.11 

存货 31,430 33,430 33,352 33,540  每股股利 0.15 0.25 0.26 0.27 

其他流动资产 19,187 26,185 26,211 26,260  估值分析     

流动资产合计 83,648 95,451 104,375 114,036  PE 19 12 11 11 

长期股权投资 2,229 2,229 2,229 2,229  PB 2.6 2.2 2.0 1.8 

固定资产 35,604 41,477 45,393 48,670  EV/EBITDA 11.53 5.57 5.27 5.09 

无形资产 22,960 22,960 22,960 22,960  股息收益率（%） 2.17 3.47 3.59 3.77 

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

资产合计 172,975 188,313 199,214 210,846       

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 4,997 4,985 5,014  净利润 8,531 15,674 16,230 17,034 

其他流动负债 19,328 26,709 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 62,183 62,183 62,299  营运资金变动 4,209 -3,337 48 -141 

长期借款 18,768 11,266 11,266 11,266  经营活动现金流 15,542 17,882 23,050 23,871 

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 101,012 104,379 104,379 104,495  投资活动现金流 -10,659 -9,039 -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 14,773 17,207 19,763  债务募资 -2,164 3,795 0 0 

股东权益合计 71,962 83,935 94,835 106,351  筹资活动现金流 -8,606 -6,277 -9,267 -9,456 

负债和股东权益合计 172,975 188,313 199,214 210,846  现金净流量 -2,927 2,566 8,972 9,405 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



洛阳钼业(603993.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。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而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


