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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.12 元

总市值/流通市值 409059/409059 百万元

52周最高价/最低价 28.78/5.91 元

近 3 个月日均成交额 6653.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洛阳钼业（603993.SH）-受益于铜产品量价齐增，业绩增长强

劲》 ——2025-10-31

《洛阳钼业（603993.SH）-完成金矿收购，铜产品量价齐增》 —

—2025-08-27

《洛阳钼业（603993.SH）-主力矿山降本增效，扩产计划稳步推

进》 ——2025-03-26

《洛阳钼业（603993.SH）-主力矿山满产超产，扩产计划稳步推

进》 ——2024-10-30

《洛阳钼业（603993.SH）-主力矿山满产，铜板块量价齐增》 —

—2024-08-27

2025年公司归母净利润同比增长50%。2025年公司实现归母净利润203.4

亿元（+50.3%），扣非归母净利润204.1亿元（+55.6%），经营性净现金流

208.4亿元。公司盈利增长主因铜、钴、钨等金属价格上涨，叠加铜、钴产

量增加。

铜钴业务是盈利主体，钨价上涨增厚利润。2025年公司铜产量74.1万吨，

同比增加9万吨，成为全球前十大铜生产商；2025年公司生产钴11.8万吨，

居全球首位，销售5.1万吨，因刚果金政府实行钴出口配额政策。受益于铜、

钴价格上涨，2025年铜钴板块毛利润达343亿元，同比增加103亿元，占公

司矿业板块毛利润80%，是公司盈利核心。受益于钨价上涨，2025年钨业务

毛利润16亿元，同比增加4亿元，2026年以来钨价续创新高，公司产量指

引7000吨左右，将成为2026年重要的利润增长点。

报告期内公司正式布局黄金业务，2025年6月公司以5.81亿加元完成对世

界级黄金资产厄瓜多尔奥丁矿业100%股权收购，并锁定4个水电站、232兆

瓦供电排他权，保障项目用电。目前奥丁矿业金矿项目正处于筹建阶段，计

划于2029年建成投产。2025年12月，公司宣布以10.15亿美元收购巴西四

座在产金矿。2026年巴西系列金矿预计黄金产量6-8吨，待2029年奥丁金

矿投产后，公司将具备20吨黄金年产能，黄金将成为公司新的业绩增长点。

风险提示：铜价下跌风险、新建项目进度延后风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

自2023年开始公司进入产量释放年，是全球大型铜矿企中少有的保持铜高

增长的企业，随着KFM二期及TFM三期在2027年后陆续投产，2028年后公

司铜产量有望达到100万吨，并伴随黄金业务快速放量。假设2026-2028年

铜现货结算价均为95000元/吨，钴金属价格维持43万元/吨，氢氧化钴折

价系数 100%，金价 5000 美元/盎司。预计 2026-2028 年归母净利润

341.9/368.7/423.2 亿元，同比增速 68.1/7.9/14.8%；摊薄 EPS 分别为

1.6/1.7/2.0，当前股价对应PE分别为12.0/11.1/9.7X。公司拥有全球顶级

铜钴矿山，两大世界级项目扩产将使公司铜产量迈向百万吨，黄金业务即将

放量，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 213,029 206,684 281,757 290,283 307,228

(+/-%) 14.4% -3.0% 36.3% 3.0% 5.8%

净利润(百万元) 13532 20339 34187 36871 42317

(+/-%) 64.0% 50.3% 68.1% 7.9% 14.8%

每股收益（元） 0.63 0.95 1.60 1.72 1.98

EBIT Margin 13.4% 20.7% 23.3% 24.3% 26.3%

净资产收益率（ROE） 19.1% 24.7% 32.1% 27.9% 26.2%

市盈率（PE） 30.2 20.1 12.0 11.1 9.7

EV/EBITDA 14.3 10.2 7.0 6.5 5.7

市净率（PB） 5.76 4.96 3.85 3.09 2.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月10日
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2025 年公司归母净利润同比增长 50%。2025 年公司实现归母净利润 203.4 亿元

（+50.3%），扣非归母净利润 204.1 亿元（+55.6%），经营性净现金流 208.4 亿

元。公司盈利增长主因铜、钴、钨等金属价格上涨，叠加铜、钴产量增加。

2025 年公司铜产量 74.1 万吨，同比增加 9 万吨，成为全球前十大铜生产商；2025

年公司生产钴 11.8 万吨，居全球首位，销售 5.1 万吨，因刚果金政府实行钴出口

配额政策。受益于铜、钴价格上涨，2025 年铜钴板块毛利润达 343 亿元，同比增

加 103 亿元，占公司矿业板块毛利润 80%，是公司盈利核心。另外，受益于钨价

上涨，2025 年钨业务毛利润 16 亿元，同比增加 4 亿元，2026 年以来钨价续创新

高，公司产量指引 7000 吨左右，将成为 2026 年重要的利润增长点。

报告期内公司正式布局黄金业务，2025 年 6 月公司以 5.81 亿加元完成对世界级

黄金资产厄瓜多尔奥丁矿业 100%股权收购，并锁定 4个水电站、232 兆瓦供电排

他权，保障项目用电。目前奥丁矿业金矿项目正处于筹建阶段，计划于 2029 年建

成投产。2025 年 12 月，公司宣布以 10.15 亿美元收购巴西四座在产金矿。2026

年巴西系列金矿预计黄金产量 6-8 吨，待 2029 年奥丁金矿投产后，公司将具备

20 吨黄金年产能，黄金将成为公司新的业绩增长点。

表1：洛阳钼业矿产品季度产量（吨）

2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

铜 162,261 174,112 170,574 182,996 189,806 197,773

钴 30,698 29,443 30,414 30,659 26,901 29,575

钼 3,985 4,062 3,341 3,648 3,622 3,295

钨 2,109 2,159 1,993 1,955 2,052 1,114

铌 2,600 2,342 2,616 2,615 2,610 2,507

磷肥 312,217 284,937 279,453 303,168 330,148 297,231

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：2025 年公司主要产品销售情况（元/吨）

销量（吨） 售价 成本 毛利

铜 730,176 75,456 33,834 41,621

钴 51,114 120,730 43,922 76,809

钼 14,058 450,277 271,742 178,535

钨 7,112 340,692 114,472 226,219

铌 10,347 350,343 194,686 155,657

磷 1,263,477 3,220 2,406 813

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：2025 年公司矿业板块营业收入构成 图2：2025 年公司矿业板块毛利润构成
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

随着铜产量攀升，公司对铜价具备越来越高的盈利弹性，如 2026 年，铜价每上涨

5000 元/吨，公司归母净利润增加 12 亿元（考虑刚果金暴利税）。同时，随着公

司黄金业务快速发展，金价也将成为影响公司利润的重要变量，如到 2028 年，金

价每上涨 500 美元/盎司，公司归母净利润增加 9 亿元。

表3：不同铜钴价格假设下公司 2026 年归母净利润（亿元）

铜价（元/吨）

钴
价
（
元/

吨
）

85,000 90,000 95,000 100,000 105,000

350,000 305.4 321.4 333.5 336.1 338.8

400,000 310.6 326.6 338.7 341.4 344.0

450,000 315.8 331.8 343.9 346.6 349.2

500,000 321.0 337.1 349.1 351.8 354.5

550,000 326.2 342.3 354.3 357.0 359.7

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

表4：不同铜金价格假设下公司 2028 年归母净利润（亿元）

铜价（元/吨）

金
价
（
美
元/
盎
司
）

85,000 90,000 95,000 100,000 105,000

4,000 369.6 390.1 405.5 408.9 412.3

4,500 378.4 398.9 414.3 417.7 421.1

5,000 387.3 407.7 423.1 426.5 430.0

5,500 396.1 416.6 431.9 435.3 438.8

6,000 404.9 425.4 440.7 444.2 447.6

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

投资建议：自 2023 年开始公司进入产量释放年，是全球大型铜矿企中少有的保持

铜高增长的企业，随着 KFM 二期及 TFM 三期在 2027 年后陆续投产，2028 年后公

司铜产量有望达到 100 万吨，并伴随黄金业务快速放量。假设 2026-2028 年铜现

货结算价均为 95000元/吨，钴金属价格维持 43万元/吨，氢氧化钴折价系数 100%，

金价 5000 美元/盎司。预计 2026-2028 年归母净利润 341.9/368.7/423.2 亿元，

同比增速 68.1/7.9/14.8%；摊薄 EPS 分别为 1.6/1.7/2.0，当前股价对应 PE 分别

为 12.0/11.1/9.7X。公司拥有全球顶级铜钴矿山，两大世界级项目扩产将使公司

铜产量迈向百万吨，黄金业务即将放量，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 30427 33564 43460 76563 113580 营业收入 213029 206684 281757 290283 307228

应收款项 5685 6770 7719 7953 8417 营业成本 177774 157229 207659 210948 216949

存货净额 29878 40601 51316 52032 53555 营业税金及附加 4135 3366 5015 5225 5899

其他流动资产 12515 27992 28176 29028 30723 销售费用 93 105 141 145 154

流动资产合计 79174 110348 132092 166998 207696 管理费用 2128 2806 2818 2903 3072

固定资产 48477 46093 41847 37010 31676 研发费用 354 432 423 435 461

无形资产及其他 21651 24044 23083 22123 21162 财务费用 2879 513 2113 2177 2304

投资性房地产 17651 16549 16549 16549 16549 投资收益 959 752 1000 1000 1000

长期股权投资 3283 3898 4553 5327 6009

资产减值及公允价值变

动 (1571) (7730) (7688) (7688) (7688)

资产总计 170236 200932 218124 248007 283092 其他收入 (142) (358) (423) (435) (461)

短期借款及交易性金融

负债 20171 30617 30000 30000 30000 营业利润 25266 35328 56900 61761 71701

应付款项 5413 5614 5702 5781 5951 营业外净收支 (142) (166) 0 0 0

其他流动负债 19876 34866 25250 25610 26373 利润总额 25124 35161 56900 61761 71701

流动负债合计 45461 71097 60952 61391 62324 所得税费用 9665 11134 16461 18102 21625

长期借款及应付债券 9334 1166 1166 1166 1166 少数股东损益 1927 3689 6252 6788 7759

其他长期负债 29500 28883 27912 26795 25893 归属于母公司净利润 13532 20339 34187 36871 42317

长期负债合计 38834 30049 29078 27961 27059 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 84294 101146 90030 89352 89383 净利润 13532 20339 34187 36871 42317

少数股东权益 14919 17351 21728 26479 31911 资产减值准备 54 (153) (2) (6) (6)

股东权益 71023 82435 106366 132176 161798 折旧摊销 5949 7114 5522 6116 6614

负债和股东权益总计 170236 200932 218124 248007 283092 公允价值变动损失 1571 7730 7688 7688 7688

财务费用 2879 513 2113 2177 2304

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 7346 (11762) (22349) (2486) (3656)

每股收益 0.63 0.95 1.60 1.72 1.98 其它 801 2258 4378 4757 5437

每股红利 0.35 0.41 0.48 0.52 0.59 经营活动现金流 29253 25527 29425 52941 58394

每股净资产 3.32 3.85 4.97 6.18 7.56 资本开支 0 5324 (8001) (8001) (8001)

ROIC 14.66% 25.53% 34% 34% 40% 其它投资现金流 424 (753) 0 0 0

ROE 19.05% 24.67% 32% 28% 26% 投资活动现金流 (631) 3956 (8656) (8776) (8683)

毛利率 17% 24% 26% 27% 29% 权益性融资 507 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 21% 23% 24% 26% 负债净变化 (9434) (8168) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 24% 25% 26% 28% 支付股利、利息 (7527) (8731) (10256) (11061) (12695)

收入增长 14% -3% 36% 3% 6% 其它融资现金流 4504 7450 (617) 0 0

净利润增长率 64% 50% 68% 8% 15% 融资活动现金流 (28911) (26346) (10873) (11061) (12695)

资产负债率 58% 59% 51% 47% 43% 现金净变动 (289) 3137 9896 33104 37016

股息率 1.8% 2.1% 2.5% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 30716 30427 33564 43460 76563

P/E 30.2 20.1 12.0 11.1 9.7 货币资金的期末余额 30427 33564 43460 76563 113580

P/B 5.8 5.0 3.8 3.1 2.5 企业自由现金流 0 29887 21866 45555 51313

EV/EBITDA 14.3 10.2 7.0 6.5 5.7 权益自由现金流 0 29169 21105 45644 51768

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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