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业绩续创历史新高，“铜金双极”战略持续发力 

—— 2026 年一季报点评 2026 年 04 月 27 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2026 年一季报，2026Q1 公司营收 664 亿元，同比+44%/环

比+9%；归母净利 77.6 亿元，同比+97%/环比+28%；扣非归母净利 74.9 亿

元，同比+91%/环比+28%。 

 主要产品价格上涨，业绩再 创历史新高：  

1）量：26Q1 公司铜产量 18.8 万吨，同比+10%/环比-5%，全年目标完成度为

24%，钴产量 3 万吨，同比持平/环比+3%；1 月 23 日完 成巴西 4 座金矿交割

后，黄金首次纳入产品序列，实现产量 4.3 万盎司；钨产量 1660 吨，同比-

17%/环比+49%。其中，铜产量环比下滑或为季节性因素。销量方面，26Q1 铜

销量 18.2 万吨，钴销量 0.2 万吨，金 3.6 万盎司，钨销量 1435 吨；Q1 钴销

量低或为刚果(金)配额销售 节奏影响。 

2）价：26Q1 的 LME 铜价环比+16%至 1.29 万美元/吨， MB 钴价环比+13%

至 25.9 美元/磅，Comex 金价环比+17%至 4867 美元/盎司，仲钨酸铵价格环

比+117%至 109 万元/吨。  

3）本：公司继续践行降本增效，26Q1 铜产品单吨营业成本 3.2 万元，环比-

5%；黄金单位营业成本 579 元/克。考虑到美以伊冲突持续推高硫磺价格，铜

业务成本面临上行压力。 

 打造“铜+黄金”两极格局 ，加速铜扩产、保障黄金稳产：公司 2026 年计

划实现铜金属产量 76-82 万吨、钴金属产量 10-12 万吨、钼金属产量 1.15-1.45

万吨、钨金属 0.65-0.75 万吨、铌金属 1-1.1 万吨、磷肥 105-125 万吨、黄金

6-8 吨。1）铜板块：公司以 2028 年 80-100 万吨产铜为目标，建设 KFM 二期

项目，预计 2027 年投产后将新增 10 万吨年产铜能力；TFM 探明相关矿床资

源量潜力，三期建设加速前期筹备。2）金板块：2025 年公司新增黄金资源，

连同厄瓜多尔绿地金矿、巴西 4 座在营金矿，公司 2029 年在南美洲将拥有 20

吨产金能力；厄瓜多尔金矿预计 2029 年投产，征地和电力保障工作正快速推

进。 

 投资建议：围绕“铜+黄金”战略，公司将持续挖潜、全球布局、精耕细作、

提效运营，伴随铜、金价格上行，公司业绩弹性有望持续释放。我们预计公司

2026-2028 年实现归母净利 343、374、406 亿元，对应 EPS 为 1.6、1.8、1.9

元，对应 PE 为 11、10、9x，维持“推荐”评级。  

 风险提示： 1）铜金钴等金属价格大幅下跌的风险；2）公司新建项目投产不

及预期的风险；3）美联储加息的风险；4）海外地缘政治变化的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 24 日 

股票代码 603993 

A 股收盘价(元) 19.37 

上证指数 4,079.90 

总股本(万股) 2,139,431 

实际流通 A 股(万股) 1,746,084 

流通 A 股市值(亿元) 3,382 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河有色】公司点评_洛阳钼业_业绩再攀高峰，

发力铜金两极增长 0330 

2.【银河有色】公司点评_洛阳钼业_全年产量超计

划完成，续创历史佳绩 0116 
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项目，深化黄金资源布局 1215 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 206,684 245,379 253,768 262,608 

收入增长率% -2.98 18.72 3.42 3.48 

归母净利润(百万元) 20,339 34,278 37,378 40,609 

利润增长率% 50.30 68.54 9.04 8.64 

毛利率% 23.93 31.05 32.36 33.48 

摊薄 EPS(元) 0.95 1.60 1.75 1.90 

PE 18.33 10.88 9.98 9.18 

PB 4.52 3.37 2.71 2.23 

PS 1.80 1.52 1.47 1.42 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 110,348 165,123 219,504 278,791 

现金 33,564 90,130 134,675 191,700 

应收账款 1,210 1,091 1,307 1,260 

其它应收款 5,930 6,702 7,106 7,263 

预付账款 1,839 1,520 1,775 1,688 

存货 40,601 36,062 40,452 39,202 

其他 27,204 29,617 34,189 37,678 

非流动资产 90,584 93,126 94,853 93,837 

长期投资 7,066 7,046 7,214 7,288 

固定资产 42,040 43,681 43,546 40,459 

无形资产 24,044 27,003 29,748 32,277 

其他 17,435 15,395 14,344 13,813 

资产总计 200,932 258,248 314,357 372,629 

流动负债 71,097 91,165 112,009 131,435 

短期借款 27,129 40,298 53,466 66,635 

应付账款 5,142 5,054 5,370 5,342 

其他 38,826 45,814 53,173 59,459 

非流动负债 30,049 31,570 31,523 32,048 

长期借款 1,166 1,666 2,166 2,666 

其他 28,883 29,904 29,357 29,381 

负债总计 101,146 122,736 143,532 163,483 

少数股东权益 17,351 24,876 33,081 41,995 

归属母公司股东权益 82,435 110,637 137,745 167,151 

负债和股东权益 200,932 258,248 314,357 372,629 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 206,684 245,379 253,768 262,608 

营业成本 157,229 169,186 171,636 174,683 

税金及附加 3,366 4,274 4,493 4,500 

销售费用 105 135 152 158 

管理费用 2,806 3,067 3,299 3,414 

研发费用 432 491 508 525 

财务费用 513 652 572 433 

资产减值损失 -42 -25 -22 -23 

公允价值变动收益 -7,688 -7,000 -7,000 -7,000 

投资收益及其他 825 1,055 1,095 1,103 

营业利润 35,328 61,604 67,180 72,976 

营业外收入 16 26 26 23 

营业外支出 182 155 172 170 

利润总额 35,161 61,475 67,034 72,828 

所得税 11,134 19,672 21,451 23,305 

净利润 24,027 41,803 45,583 49,523 

少数股东损益 3,689 7,525 8,205 8,914 

归属母公司净利润 20,339 34,278 37,378 40,609 

EBITDA 42,971 71,158 77,642 84,074 

EPS（元） 0.95 1.60 1.75 1.90 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -3.0% 18.7% 3.4% 3.5% 

营业利润增长率 39.8% 74.4% 9.1% 8.6% 

归母净利润增长率 50.3% 68.5% 9.0% 8.6% 

毛利率 23.9% 31.1% 32.4% 33.5% 

净利率 11.6% 17.0% 18.0% 18.9% 

ROE 24.7% 31.0% 27.1% 24.3% 

ROIC 18.5% 23.3% 20.0% 17.7% 

资产负债率 50.3% 47.5% 45.7% 43.9% 

净资产负债率 101.4% 90.6% 84.0% 78.2% 

流动比率 1.55 1.81 1.96 2.12 

速动比率 0.79 1.23 1.40 1.62 

总资产周转率 1.11 1.07 0.89 0.76 

应收账款周转率 222.49 213.24 211.59 204.56 

应付账款周转率 31.61 33.19 32.93 32.62 

每股收益(元) 0.95 1.60 1.75 1.90 

每股经营现金流(元) 0.97 2.80 2.56 3.09 

每股净资产(元) 3.85 5.17 6.44 7.81 

P/E 18.33 10.88 9.98 9.18 

P/B 4.52 3.37 2.71 2.23 

EV/EBITDA 8.64 4.61 3.83 3.02 

PS 1.80 1.52 1.47 1.42 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 20,843 60,007 54,785 66,042 

净利润 24,027 41,803 45,583 49,523 

折旧摊销 7,297 9,031 10,035 10,813 

财务费用 2,123 1,423 1,975 2,526 

投资损失 -752 -893 -923 -955 

营运资金变动 -18,864 5,414 -3,395 1,404 

其他 7,012 3,228 1,509 2,731 

投资活动现金流 -8,377 -10,589 -11,075 -8,938 

资本支出 -7,583 -4,680 -4,714 -2,851 

长期投资 -1,684 203 -303 -50 

其他 890 -6,113 -6,058 -6,038 

筹资活动现金流 -8,497 7,148 834 -79 

短期借款 13,169 13,169 13,169 13,169 

长期借款 -8,168 500 500 500 

其他 -13,498 -6,521 -12,834 -13,747 

现金净增加额 3,401 56,566 44,545 57,026 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

华立，有色金属行业分析师；孙雪琪，有色金属行业分析师。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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