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洛阳钼业（603993.SH） 
  

核心矿山大放异彩，推动全年业绩超预期释放 
  
事件：公司披露 2024 年度业绩预增公告，全年实现归母净利润 128-142

亿元，同比+55.2%-72.1%；实现扣非归母净利润 124-138 亿元，同比增

长 98.9%-121.4%。年内公司主营铜钴产量大幅增长，收益铜价弹性，推

动利润释放。单 Q4 实现归母净利润 45-59 亿元，环比+58.6%-107.6%。 

Q4 核心矿山持续放量，全年产量实现快速爬升。公司已发布 2024 年度

产量数据，其中铜 65 万吨，同比+55%；钴 11.4 万吨，同比+106%；主

营品种量增显著。单季度看，Q4 铜产量 17.4 万吨，环比+7.4%；钴产量

2.9 万吨，环比-6.5%。公司产能爬坡迅速：2024 年上半年，TFM 就已形

成了 5 条生产线、45 万吨铜、3.7 万吨钴的年产能，KFM 形成 15 万吨铜、

超 5 万吨钴的年产能；对比 2024 年中报披露的铜年产能，公司全年实际

产铜量超产约 8.3%，预计未来公司铜钴产能具备进一步爬坡空间。此外

公司公布了 2025 年产量指引，其中铜 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。 

新增量项目推进，增本增效成果显著。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；此外继续聚焦内生性增长潜力，TFM 西区开发有序开展前期工作，KFM

二期勘探工作取得积极进展。成本控制方面，KFM 通过工艺调整和技术创

新，实现回收率大幅提升、产量大幅增长并实现成本稳步下降；洛钼巴西

降本增效和管理升级取得阶段性成果，产量创历史新高，成本同比下降。 

国内政策催化持续，看好宏观预期与需求共振下铜价弹性。宏观面上看，

2025 年赤字率有望提高，叠加我国 GDP 规模不断增长，赤字规模将有较

大幅度增加。财政总支出会进一步扩大。国内宏观政策催化持续加码，给

予铜价较强支撑。供给端看，截止到 2025 年 1 月 17 日，国内铜冶炼厂现

货粗炼加工费 TC 继续下挫至 3.40 美元/吨，中游冶炼加工费的持续下滑

或反映出上游矿石供给收紧，行业利润向上游矿端集中。需求端看，国内

宏观利好持续加码，强调坚持多措并举，扩大消费品以旧换新政策覆盖范

围，撬动更多居民端大宗消费；此外未来关税政策的不确定性或将提振海

外补库需求，从整体供需格局看，国内政策催化下需求趋强叠加电解铜库

存稳步下降、全球精矿供给持续偏紧，支撑铜价。考虑到铜上游资源供给

偏紧以及下游需求向好预期，基本面改善有望在 25 年继续推升铜价中枢，

公司将充分受益于未来产能释放与铜价弹性“量价齐升”逻辑。 

盈利预测：考虑公司核心矿山产能稳步释放，叠加宏观利好与需求催化下

铜价中枢向上弹性，业绩有望持续增长。预计 2024-2026 年归母净利润分

别为 132.3/137.3/142.6 亿元，对应 PE 分别为 11.6/11.2/10.8 倍。 

风险提示：下游需求不及预期风险，项目进展不及预期风险，美联储超预

期紧缩风险等。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 172,991 186,269 208,425 216,320 224,902 

增长率 yoy（%） -0.5 7.7 11.9 3.8 4.0 

归母净利润（百万元） 6,067 8,250 13,234 13,730 14,263 

增长率 yoy（%） 18.8 36.0 60.4 3.7 3.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.38 0.61 0.64 0.66 

净资产收益率（%） 11.6 11.9 17.0 14.9 13.8 

P/E（倍） 25.3 18.6 11.6 11.2 10.8 

P/B（倍） 3.0 2.6 2.2 1.9 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 85682 83648 112370 119158 133154  营业收入 172991 186269 208425 216320 224902 

现金 32648 30716 48392 62865 65574  营业成本 156926 168158 186945 194196 201940 

应收票据及应收账款 800 1132 1030 1214 1119  营业税金及附加 1235 3084 1355 1503 1563 

其他应收款 5017 4252 6120 4645 6547  营业费用 97 155 134 138 150 

预付账款 2130 1182 2523 1322 2676  管理费用 1791 2387 2443 3277 3475 

存货 32255 31430 39370 34177 42303  研发费用 389 327 313 352 352 

其他流动资产 12833 14935 14935 14935 14935  财务费用 1808 3004 2664 1951 1425 

非流动资产 79337 89327 92233 90535 88538  资产减值损失 -65 -141 -157 -163 -170 

长期投资 1934 2229 3332 4162 4991  其他收益 85 112 99 105 102 

固定资产 28056 35604 43003 43863 43169  公允价值变动收益 -1611 1681 1681 1681 1681 

无形资产 19448 22960 22176 21540 20782  投资净收益 726 2483 2917 2643 2643 

其他非流动资产 29900 28534 23721 20971 19596  资产处置收益 29 3 16 9 13 

资产总计 165019 172975 204602 209693 221692  营业利润 9889 13288 19442 19504 20605 

流动负债 50061 48980 53087 50349 54022  营业外收入 20 25 20 21 21 

短期借款 20108 24954 24954 24954 24954  营业外支出 104 105 87 87 96 

应付票据及应付账款 3957 4698 4924 5071 5322  利润总额 9804 13208 19375 19438 20531 

其他流动负债 25997 19328 23209 20324 23745  所得税 2613 4677 4756 4772 5040 

非流动负债 52921 52032 48321 43339 38317  净利润 7192 8531 14618 14666 15490 

长期借款 21125 20768 17057 12075 7053  少数股东损益 1125 281 1384 936 1227 

其他非流动负债 31796 31264 31264 31264 31264  归属母公司净利润 6067 8250 13234 13730 14263 

负债合计 102982 101012 101409 93689 92339  EBITDA 15820 17930 25276 25198 26053 

少数股东权益 10339 12422 13806 14741 15969  EPS（元） 0.28 0.38 0.61 0.64 0.66 

股本 4320 4320 21599 21599 21599        

资本公积 27682 27695 27695 27695 27695  主要财务比率      

留存收益 19704 26078 39735 53421 67850  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 51699 59540 89388 101263 113385  成长能力      

负债和股东权益 165019 172975 204602 209693 221692  营业收入(%) -0.5 7.7 11.9 3.8 4.0 

       营业利润(%) 12.5 34.4 46.3 0.3 5.6 

       归属于母公司净利润(%) 18.8 36.0 60.4 3.7 3.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.3 9.7 10.3 10.2 10.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.5 4.4 6.3 6.3 6.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 11.6 11.9 17.0 14.9 13.8 

经营活动现金流 15454 15542 9619 22230 10298  ROIC(%) 6.9 7.5 11.2 10.3 10.1 

净利润 7192 8531 14618 14666 15490  偿债能力      

折旧摊销 4382 2761 4384 4999 5334  资产负债率(%) 62.4 58.4 49.6 44.7 41.7 

财务费用 1808 3004 2664 1951 1425  净负债比率(%) 61.3 57.3 23.7 0.9 -6.1 

投资损失 -726 -2483 -2917 -2643 -2643  流动比率 1.7 1.7 2.1 2.4 2.5 

营运资金变动 -1571 3566 -7434 4947 -7614  速动比率 0.9 0.9 1.2 1.5 1.5 

其他经营现金流 4369 164 -1696 -1690 -1693  营运能力      

投资活动现金流 -7372 -10659 -2676 1032 1000  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

资本支出 10518 12924 1802 -2527 -2826  应收账款周转率 223.8 192.8 192.8 192.8 192.8 

长期投资 1730 -1633 -1103 -830 -830  应付账款周转率 38.6 38.9 38.9 38.9 38.9 

其他投资现金流 4877 633 -1977 -2325 -2656  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2097 -8606 10733 -8789 -8589  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.38 0.61 0.64 0.66 

短期借款 -6804 4847 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.72 0.45 1.03 0.48 

长期借款 6365 -357 -3711 -4982 -5022  每股净资产(最新摊薄) 2.35 2.71 3.29 3.84 4.40 

普通股增加 0 0 17279 0 0  估值比率      

资本公积增加 36 13 0 0 0  P/E 25.3 18.6 11.6 11.2 10.8 

其他筹资现金流 -1693 -13109 -2836 -3806 -3566  P/B 3.0 2.6 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 8653 -2927 17676 14473 2709  EV/EBITDA 12.5 11.1 7.1 6.4 5.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 22 日收盘价      
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