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市场数据  
收盘价(元) 16.75 

一年最低/最高价 5.91/18.00 

市净率(倍) 4.61 

流通A股市值(百万元) 292,469.11 

总市值(百万元) 358,354.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.63 

资产负债率(%,LF) 48.57 

总股本(百万股) 21,394.31 

流通 A 股(百万股) 17,460.84  
 

相关研究  
《洛阳钼业(603993)：2024 年报点评：

铜钴矿山表现优异，产量增长志存高

远》 

2025-03-24 

《洛阳钼业(603993)：“矿山+贸易”模

式布局全球，铜资源龙头尽享弹性空

间》 

2024-03-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 186,269 213,029 202,524 200,731 203,176 

同比（%） 7.68 14.37 (4.93) (0.89) 1.22 

归母净利润（百万元） 8,250 13,532 18,805 25,494 29,743 

同比（%） 35.98 64.03 38.96 35.57 16.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.63 0.88 1.19 1.39 

P/E（现价&最新摊薄） 43.44 26.48 19.06 14.06 12.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 25 日，公司发布 2025Q3 业绩报告。2025 年 1-9 月
公司实现营收 1455 亿元，yoy-6%；实现归母净利润 143 亿元，yoy+73%，
扣非归母净利 145 亿元，yoy+70%。单季度来看，2025Q3 公司实现营收
507 亿元，yoy-2.4%，环比+4.0%，2025Q3 归母净利为 56.1 亿元，
yoy+96.4%，环比+18.7%，扣非归母净利 58.1 亿元，yoy+98.6%，环比
+21.2%，业绩超市场预期。 

◼ 公司铜产品产量再创新高，KFM 二期规划落地为公司铜产量持续增长
打下坚实基础。公司 2025 年前三季度矿山端铜收入 386 亿元，yoy+26%，
前三季度公司铜产量 54.3 万吨，yoy+14.1%，已经完成 2025 年产量目
标的 86%，超出指引预期节奏，2025 年前三季度铜销量 52 万吨，
yoy+11%。2025 年单三季度铜产量 19.0 万吨，环比+3.7%，创公司单季
产铜历史新高，铜销量 19.8 万吨，环比基本持平。后续伴随 KFM 二期
落地，2027 年建成投产后预计公司每年新增 10 万吨铜金属量，为公司
2028 年实现 100 万吨铜金属产量打下坚实基础。2025 年前三季度公司
其他金属品种钴/钼/钨/铌/磷销量分别为 5.1/1.1/0.6/0.8/82.6 万吨，yoy-

36%/-0.2%/-4.7%/+7.5%/-3.8%，钴销量下滑主要由于刚果金的钴出口禁
令，钼钨销量下滑主要由于矿山品味下降原因。 

◼ 铜钴产品毛利贡献显著，金属价格抬升带动公司业绩上行。 

公司 2025 年前三季度销售毛利率为 22%（yoy+4.4pct），其中矿业板块
毛利率 53%，yoy+6.6pct，其中铜钴为主要毛利贡献品种，2025 年前三
季度铜钴贡献毛利分别为 70%及 13%。分品种来看，前三季度矿产铜/

钴 / 钼 / 钨 / 铌 / 磷 毛 利 率 分 别 为 54%/63%/42%/64%/52%/31% ，
yoy+1.7/27/7.4/1.1/17/6.7pct，主要受益于金属价格抬升及公司规模优势
开始体现。 

业绩角度，2025 年前三季度实现归母净利润 143 亿元，yoy+73%，其中
2025Q3 归母净利为 56.1 亿元，yoy+96.4%，环比+18.7%，2025Q3 拆分
来看，公司毛利环比增加 21 亿元，费用端财务费用因借款减少环比减
少 4 亿元，公允价值变动收益环比减少 20 亿元，所得税环比减少 7 亿
元。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于铜钴金属价格显著提升，我们调整公司 

2025-2027 年归母净利为 188/255/297 亿元（前值为 151/169/198 亿元），
对应 PE 分别为 19/14/12 倍，基于公司 KFM 二期落地，铜钴产量释放
可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争格局加剧；地缘政治风险；金属价格不及预期。  
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洛阳钼业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 79,174 76,583 83,289 106,323  营业总收入 213,029 202,524 200,731 203,176 

货币资金及交易性金融资产 36,937 33,704 45,566 70,895  营业成本(含金融类) 177,774 158,963 145,210 139,081 

经营性应收款项 1,843 2,613 2,186 2,038  税金及附加 4,135 3,931 3,896 3,944 

存货 29,878 29,701 26,226 24,827  销售费用 93 88 87 89 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,128 2,023 2,005 2,029 

其他流动资产 10,516 10,565 9,312 8,562  研发费用 354 337 334 338 

非流动资产 91,062 93,136 96,120 98,628  财务费用 2,879 2,737 2,713 2,746 

长期股权投资 3,283 3,827 4,346 4,987  加:其他收益 151 116 126 131 

固定资产及使用权资产 44,680 46,809 48,956 50,885  投资净收益 959 1,000 1,000 1,000 

在建工程 4,055 3,874 3,697 3,528  公允价值变动 (1,376) (435) (43) (618) 

无形资产 21,651 22,734 23,560 23,995  减值损失 (201) (143) (163) (169) 

商誉 437 453 463 474  资产处置收益 66 33 34 44 

长期待摊费用 280 314 346 385  营业利润 25,266 35,016 47,441 55,339 

其他非流动资产 16,677 15,125 14,752 14,374  营业外净收支  (142) (102) (108) (117) 

资产总计 170,236 169,719 179,409 204,951  利润总额 25,124 34,914 47,333 55,221 

流动负债 45,461 35,429 29,996 34,103  减:所得税 9,665 13,430 18,208 21,242 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20,171 14,392 10,904 14,904  净利润 15,459 21,483 29,125 33,979 

经营性应付款项 5,413 4,430 4,175 4,037  减:少数股东损益 1,927 2,678 3,631 4,236 

合同负债 2,621 2,402 2,520 2,487  归属母公司净利润 13,532 18,805 25,494 29,743 

其他流动负债 17,255 14,205 12,396 12,675       

非流动负债 38,834 35,555 31,831 31,277  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.88 1.19 1.39 

长期借款 9,334 7,908 4,219 3,719       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 28,496 37,650 50,045 57,967 

租赁负债 137 105 70 16  EBITDA 34,651 45,433 58,834 67,739 

其他非流动负债 29,363 27,542 27,542 27,542       

负债合计 84,294 70,983 61,826 65,380  毛利率(%) 16.55 21.51 27.66 31.55 

归属母公司股东权益 71,023 81,138 96,354 114,106  归母净利率(%) 6.35 9.29 12.70 14.64 

少数股东权益 14,919 17,598 21,229 25,465       

所有者权益合计 85,942 98,736 117,583 139,571  收入增长率(%) 14.37 (4.93) (0.89) 1.22 

负债和股东权益 170,236 169,719 179,409 204,951  归母净利润增长率(%) 64.03 38.96 35.57 16.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 32,387 25,445 41,656 46,075  每股净资产(元) 3.24 3.75 4.46 5.29 

投资活动现金流 (1,160) (9,410) (11,461) (10,686)  最新发行在外股份（百万股） 21,394 21,394 21,394 21,394 

筹资活动现金流 (30,572) (19,118) (19,025) (9,630)  ROIC(%) 14.78 19.57 24.26 24.52 

现金净增加额 1,162 (3,030) 11,171 25,759  ROE-摊薄(%) 19.05 23.18 26.46 26.07 

折旧和摊销 6,155 7,782 8,789 9,772  资产负债率(%) 49.52 41.82 34.46 31.90 

资本开支 (4,714) (10,845) (11,610) (11,997)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.48 19.06 14.06 12.05 

营运资本变动 5,726 (3,371) 3,804 1,898  P/B（现价） 5.17 4.47 3.76 3.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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