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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.82 元

总市值/流通市值 125708/125126 百万元

52周最高价/最低价 6.29/4.05 元

近 3 个月日均成交额 856.92 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）-铜钴产品销量下滑拖累业绩，重点项

目按计划推进》 ——2022-10-25

《洛阳钼业（603993.SH）-主要产品量价齐增，重点项目加速推

进》 ——2022-08-22

《洛阳钼业（603993.SH）-开发 KFM 铜钴矿，助力公司成为全球

最大钴原料供应商》 ——2022-07-01

《铜钴资源巨头，世界级项目建设助力公司产能翻倍》 ——

2022-06-13

《洛阳钼业（603993.SH）年报点评：降本增效“打基础”，加

快两个世界级铜钴项目建设“上台阶”》 ——2022-03-21

2022公司业绩同比增长19%。2022 实现营收 1730 亿元（-0.5%），归母

净利润 60.67 亿元（+18.8%），扣非归母净利润 60.67 亿元（+47.9%），

经营性净现金流 154.54 亿元（+149.6%）。其中 2022 年四季度单季营

收 405 亿元（-14.3%），归母净利润 7.61 亿元（-50.8%）, 扣非归母

净利润 13.6 亿元（-37.7%）。

刚果金产品出口受限影响公司业绩。2022 年公司销售毛利润 161 亿元，同

比下降 2 亿元，其中铜钴产品毛利润同比下降 24 亿元，铌磷产品毛利

润增加 13 亿元，钼钨产品毛利润增加 7 亿元。从公司定期报告信息来

看，公司位于刚果金的矿山铜、钴产品从下半年开始销量显著低于产量，

2022 年全年 TFM 铜产量 25.4 万吨，销量 13 万吨，TFM 钴产量 2.03 万

吨，销量 1.26 万吨，并在年末形成 13.6 万吨铜库存和 1.1 万吨钴库存。

TFM混合矿项目和KFM项目即将放量。根据公司年报披露，TFM 混合矿项

目基建剥离与土建施工任务圆满完成，安装工程中区工程进度完成 90%，

东区工程进度完成 30%；KFM 厂房营地建设完成，主要设备安装就绪，

实现安全、优质、高效投料，项目预计于 2023 年第二季度投产。预计

两个项目达产后，TFM 铜钴矿将增加铜年均产量 20 万吨、钴年均产量

1.7 万吨，KFM 将增加铜年均产量 9 万吨、钴年均产量 3 万吨，公司铜

钴产能将实现大幅度提升。待 TFM 混合矿项目以及 KFM 项目投产并完全

达产后，洛阳钼业钴产能将超过 7万吨，助推公司成为全球最大的钴生

产商。

风险提示：产能释放低于预期，大宗商品价格波动风险。

投资建议：维持 “买入”评级

我们假设 2023-2025 年 LME 铜现货结算价为 8800/8800/8800 美元/吨，

钴金属价格维持 25 万元/吨。预计 2023-2025 年收入 2102/2384/2563

亿元，同比增速 21.5/13.4/7.5%，归母净利润 110.66/142.35/143.66

亿元，同比增速 82.4/28.6/0.9%；摊薄 EPS 分别为 0.51/0.66/0.67，

当前股价对应 PE 分别为 11.4/8.8/8.8X。公司是全球领先的新能源金属

生产商，拥有全球顶级铜钴矿山，两大世界级项目建设及投产使公司铜

矿产量两年内翻番，对铜价具备高业绩弹性，独特的“矿业+贸易”模

式助力公司稳健成长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 173,863 172,991 210,241 238,442 256,266

(+/-%) 53.9% -0.5% 21.5% 13.4% 7.5%

净利润(百万元) 5106 6067 11066 14235 14366

(+/-%) 119.3% 18.8% 82.4% 28.6% 0.9%

每股收益（元） 0.24 0.28 0.51 0.66 0.67

EBIT Margin 7.7% 7.5% 8.9% 10.1% 9.4%

净资产收益率（ROE） 12.8% 11.7% 18.6% 20.5% 18.1%

市盈率（PE） 24.6 20.7 11.4 8.8 8.8

EV/EBITDA 12.3 13.2 10.3 8.3 8.3

市净率（PB） 3.15 2.43 2.11 1.81 1.58

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
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2022 公司业绩同比增长 19%。2022 实现营收 1730 亿元（-0.5%），归母净利润 60.67

亿元（+18.8%），扣非归母净利润 60.67 亿元（+47.9%），经营性净现金流 154.54

亿元（+149.6%）。其中 2022 年四季度单季营收 405 亿元（-14.3%），归母净利

润 7.61 亿元（-50.8%）, 扣非归母净利润 13.6 亿元（-37.7%）。

刚果金产品出口受限影响公司业绩。2022 年公司销售毛利润 161 亿元，同比下降

2 亿元，其中铜钴产品毛利润同比下降 24 亿元，铌磷产品毛利润增加 13 亿元，

钼钨产品毛利润增加 7 亿元。从公司定期报告信息来看，公司位于刚果金的矿山

铜、钴产品从下半年开始销量显著低于产量，2022 年全年 TFM 铜产量 25.4 万吨，

销量仅 13 万吨，TFM 钴产量 2.03 万吨，销量仅 1.26 万吨，并在年末形成 13.6

万吨铜库存和 1.1 万吨钴库存。

图1：洛阳钼业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：洛阳钼业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：洛阳钼业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：洛阳钼业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：洛阳钼业毛利率、净利率变化情况 图6：洛阳钼业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：洛阳钼业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：洛阳钼业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：洛阳钼业矿山采掘版块营业收入构成（亿元） 图10：洛阳钼业矿山采掘版块毛利润构成（亿元）

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

图11：洛阳钼业各版块毛利率（%） 图12：洛阳钼业期间费用率
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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、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：公司产品分季度产销量

生产/采购量 单位 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

TFM 铜金属 吨 62,434 62,953 62,004 66,895

钴金属 吨 5,108 5,357 4,812 5,009

钼金属 吨 3,812 3,962 3,687 3,653

钨金属（不含豫鹭矿业） 吨 1,943 2,244 1,816 1,506

铌金属 吨 2,423 2,204 2,297 2,288

磷肥(HA+LA) 吨 276,480 288,086 291,971 285,698

NPM 铜金属（80%权益） 吨 5,200 6,063 5,677 5,766

NPM 黄金（80%权益） 盎司 3,790 4,591 4,015 3,825

精矿产品（贸易量） 吨 762,891 783,815 1,017,341 553,953

精炼金属产品（贸易量） 吨 771,270 736,017 739,827 889,886

销售量 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

TFM 铜金属 吨 51,348 64,049 15,017 0

钴金属 吨 5,918 4,955 1,358 329

钼金属 吨 3,718 4,378 4,254 3,694

钨金属（不含豫鹭矿业） 吨 1,730 1,971 2,168 1,876

铌金属 吨 2,159 2,147 2,438 2,361

磷肥(HA+LA) 吨 248,927 245,814 216,941 445,658

NPM 铜金属（80%权益） 吨 3,728 5,103 3,732 9,303

NPM 黄金（80%权益） 盎司 2,499 4,326 2,745 6,571

精矿产品（贸易量） 吨 727,295 819,411 772,837 798,151

精炼金属产品（贸易量） 吨 758,127 749,160 787,173 842,136

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

TFM 混合矿项目和 KFM 项目即将放量。根据公司年报披露，TFM 混合矿项目基建

剥离与土建施工任务圆满完成，安装工程中区工程进度完成 90%，东区工程进度

完成 30%；KFM 厂房营地建设完成，主要设备安装就绪，实现安全、优质、高效投

料，项目预计于 2023 年第二季度投产。预计两个项目达产后，TFM 铜钴矿将增加

铜年均产量 20 万吨、钴年均产量 1.7 万吨，KFM 将增加铜年均产量 9万吨、钴年

均产量 3 万吨，公司铜钴产能将实现大幅度提升。待 TFM 混合矿项目以及 KFM 项

目投产并完全达产后，洛阳钼业钴产能将超过 7 万吨，助推公司成为全球最大的

钴生产商。

图13：公司在刚果（金）铜扩产规划（万吨） 图14：公司在刚果（金）钴扩产规划（吨）
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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

图15：公司与嘉能可钴产量对比（万吨） 图16：钴价已接近底部位置（元/公斤）

资料来源：各公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们假设 2023-2025 年 LME 铜现货结算价为 8800/8800/8800 美元/吨，

钴金属价格维持 25 万元/吨。预计 2023-2025 年收入 2102/2384/2563 亿元，同比

增速 21.5/13.4/7.5%，归母净利润 110.66/142.35/143.66 亿元，同比增速

82.4/28.6/0.9%；摊薄 EPS 分别为 0.51/0.66/0.67，当前股价对应 PE 分别为

11.4/8.8/8.8X。公司是全球领先的新能源金属生产商，拥有全球顶级铜钴矿山，

两大世界级项目建设及投产使公司铜矿产量两年内翻番，对铜价具备高业绩弹性，

独特的“矿业+贸易”模式助力公司稳健成长，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 24318 32648 35192 44930 54604 营业收入 173863 172991 210241 238442 256266

应收款项 2494 5199 6318 7166 7702 营业成本 157540 156926 187338 209592 227238

存货净额 26960 32255 38503 42990 46552 营业税金及附加 1256 1235 1501 1702 1703

其他流动资产 9493 9586 11650 13213 14201 销售费用 90 97 118 134 134

流动资产合计 70956 85682 97659 114294 129053 管理费用 1330 1556 1791 2176 2468

固定资产 28841 41715 45277 48021 50273 研发费用 174 272 389 472 536

无形资产及其他 19399 19448 18670 17892 17114 财务费用 1095 1808 2198 2493 2493

投资性房地产 17004 16241 16241 16241 16241 投资收益 110 726 700 700 700

长期股权投资 1249 1934 1934 1934 1934

资产减值及公允价值变

动 (3307) (1546) 0 0 0

资产总计 137450 165019 179780 198381 214615 其他收入 (566) (659) (858) (828) (536)

短期借款及交易性金融

负债 31866 27013 28224 29034 28090 营业利润 8789 9889 17137 22217 22394

应付款项 4166 3957 4723 5274 5711 营业外净收支 (33) (85) 0 0 0

其他流动负债 14628 19092 23075 28909 34151 利润总额 8755 9804 17137 22217 22394

流动负债合计 50660 50061 56023 63217 67952 所得税费用 3328 2613 4567 5921 5968

长期借款及应付债券 14761 21125 21125 21125 21125 少数股东损益 322 1125 1504 2061 2061

其他长期负债 23765 31796 31796 31796 31796 归属于母公司净利润 5106 6067 11066 14235 14366

长期负债合计 38525 52921 52921 52921 52921 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 89186 102982 108944 116137 120872 净利润 5106 6067 11066 14235 14366

少数股东权益 8419 10339 11392 12834 14277 资产减值准备 (186) 5 33 8 6

股东权益 39845 51699 59445 69410 79466 折旧摊销 3990 4337 4182 5027 5519

负债和股东权益总计 137450 165019 179780 198381 214615 公允价值变动损失 3307 1546 0 0 0

财务费用 1095 1808 2198 2493 2493

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 4012 4960 (4649) (506) 600

每股收益 0.24 0.28 0.51 0.66 0.67 其它 344 232 1019 1435 1437

每股红利 0.12 0.22 0.15 0.20 0.20 经营活动现金流 16573 17146 11653 20199 21927

每股净资产 1.84 2.39 2.75 3.21 3.68 资本开支 (322) (14151) (7000) (7000) (7000)

ROIC 11% 11% 13% 17% 16% 其它投资现金流 (256) 1696 0 0 0

ROE 13% 12% 19% 21% 18% 投资活动现金流 (479) (13139) (7000) (7000) (7000)

毛利率 9% 9% 11% 12% 11% 权益性融资 (244) 997 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 9% 10% 9% 负债净变化 (1750) 5365 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (2601) (4792) (3320) (4271) (4310)

收入增长 54% -1% 22% 13% 7% 其它融资现金流 221 2179 1212 810 (944)

净利润增长率 119% 19% 82% 29% 1% 融资活动现金流 (8724) 4322 (2108) (3461) (5254)

资产负债率 71% 69% 67% 65% 63% 现金净变动 7370 8330 2545 9738 9673

息率 2.1% 3.8% 2.6% 3.4% 3.4% 货币资金的期初余额 16948 24318 32648 35192 44930

P/E 24.6 20.7 11.4 8.8 8.8 货币资金的期末余额 24318 32648 35192 44930 54604

P/B 3.2 2.4 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 16000 4639 6203 15132 16860

EV/EBITDA 12.3 13.2 10.3 8.3 8.3 权益自由现金流 14472 12183 6332 14939 15093

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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