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洛阳钼业（603993.SH） 
  

铜钴双翼齐飞，核心矿山放量撬动业绩质变 
  
事件：公司披露 2024 年度报告，2024 年全年实现营收 2130.29 亿元，同

比+14.37%；实现归母净利润 135.32 亿元，同比+64.03%；实现扣非归

母净利润 131.19 亿元，同比+110.48%。单季度看，2024Q4 实现营收

582.74 亿元，同比+6.75%，环比+12.20%；实现归母净利润 52.59 亿元，

同比-9.43%，环比+84.16%；实现扣非归母净利润 45.67 亿元，同比-

6.37%，环比+56.05%。2024 年内公司海外 TFM、KFM 核心矿山产能释

放，主营铜钴产量大幅增长，同时受益商品价格向上弹性，推动利润释放。 

海外双子星产能释放，全年主要产品产销量大幅增提升。自有矿分品种看：

2024 年铜产量 65.02 万吨，同比+54.97%；销量 68.95 万吨，同比

+66.28%；平均销售成本 3.02 万元/吨；平均单吨毛利 3.05 万元/吨，铜

板块毛利率 50.26%，同比+4.96%。钴产量 11.42 万吨，同比+105.61%；

钴销量 10.89 万吨，同比+266.23%；平均销售成本 5.27 万元/吨；平均

单吨毛利为 2.76 万元/吨，钴板块毛利率 34.31%，同比-2.70%。钼产量

1.54 万吨，同比-1.53%；销量 1.50 吨，同比-3.95%；平均销售成本 27.32

万元/吨；单吨毛利 14.76 万元/吨，钼板块毛利率 35.07%，同比-5.17%。 

Q4 业绩超预期，铜产品 Q4 集中销售或为主要原因。单 Q4 实现归母净

利润 52.6 亿元，环比+84.2%；季度产量看，Q4 公司实现铜产量 17.4 万

吨，环比+7.3%，实现钴产量 2.9 万吨，环比-4.1%；季度销量看，Q4 公

司实现铜销量 21.9 万吨，环比+38%。公司铜产品实现产销量环比增长，

推动单季度业绩超预期释放。未来看，美国关税预期撬动铜现货紧张短期

支撑铜价；叠加上游资源供给偏紧以及下游需求预期催化，基本面改善有

望在 2025 年继续推升铜价中枢，公司将持续充分受益于商品价格弹性。 

刚果金暂停钴矿出口或将直接改变钴过剩现状，展望 2025 全年公司钴板

块有望贡献主要利润增量。刚果（（金）决定暂停钴出口四个月，以应对全

球钴市场供应过剩的局面。根据 USGS 数据，自 2021 年开始刚果金钴矿

生产占全球产量比例突破 70%，2024 年占比达 75.9%；根据我们测算，

若 2025 年全球钴矿产量维稳，则刚果金钴矿的四个月出口暂停对应全球

钴矿供给 7.33 万吨减量，占全球钴矿供给 25.3%；供给端有效产量的释

放受限有望缓解钴供给过剩，支撑钴价维持高位，公司钴板块有望贡献主

要利润增量。 

盈利预测：考虑到刚果金钴矿出口暂停，国际钴供给波动明显，钴价中枢

上行；叠加宏观利好与需求预期催化下铜价中枢向上弹性，业绩有望持续

增长。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 146.4/169.1/187.2 亿元，对

应 PE 为 11.2/9.7/8.8 倍，维持“买入”评级。 

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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股票信息  
行业 工业金属 

前次评级 买入 

03 月 24 日收盘价（元） 8.01 

总市值（百万元） 172,208.92 

总股本（百万股） 21,499.24 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 241.36  
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1、《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》 2025-01-23 

2、《洛阳钼业（603993.SH）：海外核心矿山放量推动

前三季度业绩显著增厚》 2024-10-30 

3、《洛阳钼业（603993.SH）：铜资源业务产销两旺，

助力公司利润弹性集中兑现》 2024-08-25  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 186,269 213,029 229,768 240,764 250,141 

增长率 yoy（%） 7.7 14.4 7.9 4.8 3.9 

归母净利润（百万元） 8,250 13,532 14,641 16,915 18,718 

增长率 yoy（%） 36.0 64.0 8.2 15.5 10.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.63 0.68 0.79 0.87 

净资产收益率（%） 11.9 18.0 15.8 16.2 15.4 

P/E（倍） 20.9 12.7 11.2 9.7 8.8 

P/B（倍） 2.9 2.5 2.0 1.7 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 83648 79174 105617 118841 136667  营业收入 186269 213029 229768 240764 250141 

现金 30716 30427 45623 66925 73476  营业成本 168158 177774 204819 211934 219437 

应收票据及应收账款 1132 648 1272 740 1350  营业税金及附加 3084 4135 2367 2191 2426 

其他应收款 4252 5525 5020 6030 5451  营业费用 155 93 69 96 100 

预付账款 1182 1114 1362 1233 1463  管理费用 2387 2128 1723 1613 1776 

存货 31430 29878 40758 32332 43345  研发费用 327 354 345 241 325 

其他流动资产 14935 11582 11582 11582 11582  财务费用 3004 2879 803 139 -411 

非流动资产 89327 91062 92125 91069 89915  资产减值损失 -141 -195 -210 -220 -229 

长期投资 2229 3283 5146 6735 8323  其他收益 112 151 132 141 136 

固定资产 35604 44422 46224 45636 44097  公允价值变动收益 1681 -1376 152 -612 -230 

无形资产 22960 21651 20750 19681 19022  投资净收益 2483 959 979 705 705 

其他非流动资产 28534 21706 20005 19017 18473  资产处置收益 3 66 35 51 43 

资产总计 172975 170236 197742 209909 226582  营业利润 13288 25266 21150 25056 27372 

流动负债 48980 45461 43064 41919 43910  营业外收入 25 37 25 27 28 

短期借款 24954 13960 13960 13960 13960  营业外支出 105 179 110 125 130 

应付票据及应付账款 4698 5413 6236 5818 6663  利润总额 13208 25124 21065 24958 27270 

其他流动负债 19328 26087 22867 22140 23286  所得税 4677 9665 5171 6127 6695 

非流动负债 52032 38834 36764 34286 31809  净利润 8531 15459 15894 18831 20575 

长期借款 20768 9334 7265 4786 2309  少数股东损益 281 1927 1252 1916 1857 

其他非流动负债 31264 29500 29500 29500 29500  归属母公司净利润 8250 13532 14641 16915 18718 

负债合计 101012 84294 79828 76205 75719  EBITDA 17930 31676 26151 29707 31715 

少数股东权益 12422 14919 16172 18088 19945  EPS（元） 0.38 0.63 0.68 0.79 0.87 

股本 4320 4320 21499 21499 21499        

资本公积 27695 27709 27709 27709 27709  主要财务比率      

留存收益 26078 36253 51022 68471 87471  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 59540 71023 101742 115617 130918  成长能力      

负债和股东权益 172975 170236 197742 209909 226582  营业收入(%) 7.7 14.4 7.9 4.8 3.9 

       营业利润(%) 34.4 90.1 -16.3 18.5 9.2 

       归属于母公司净利润(%) 36.0 64.0 8.2 15.5 10.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.7 16.5 10.9 12.0 12.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.4 6.4 6.4 7.0 7.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.9 18.0 15.8 16.2 15.4 

经营活动现金流 15542 32387 11089 30970 15844  ROIC(%) 7.5 13.1 12.6 13.3 13.0 

净利润 8531 15459 15894 18831 20575  偿债能力      

折旧摊销 2761 6003 4857 5212 5481  资产负债率(%) 58.4 49.5 40.4 36.3 33.4 

财务费用 3004 2879 803 139 -411  净负债比率(%) 57.3 22.3 -2.4 -22.5 -26.4 

投资损失 -2483 -959 -979 -705 -705  流动比率 1.7 1.7 2.5 2.8 3.1 

营运资金变动 3566 4725 -9299 6933 -9284  速动比率 0.9 0.9 1.4 1.9 2.0 

其他经营现金流 164 4280 -187 561 187  营运能力      

投资活动现金流 -10659 -1160 -4755 -4011 -3810  总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 

资本支出 12924 4901 -799 -2645 -2742  应收账款周转率 192.8 239.4 239.4 239.4 239.4 

长期投资 -1633 1263 -1863 -1589 -1589  应付账款周转率 38.9 35.2 35.2 35.2 35.2 

其他投资现金流 633 5005 -7417 -8245 -8141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8606 -30572 8862 -5658 -5483  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.63 0.68 0.79 0.87 

短期借款 4847 -10994 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 1.51 0.52 1.44 0.74 

长期借款 -357 -11434 -2069 -2478 -2477  每股净资产(最新摊薄) 2.72 3.26 3.89 4.53 5.24 

普通股增加 0 0 17179 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 14 0 0 0  P/E 20.9 12.7 11.2 9.7 8.8 

其他筹资现金流 -13109 -8158 -6249 -3179 -3006  P/B 2.9 2.5 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 -2927 1162 15196 21302 6551  EV/EBITDA 12.1 6.3 6.6 5.0 4.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（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。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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