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洛阳钼业（603993.SH）2023 年一季报业绩点评     

黎明前的黑暗，期待二季度出口恢复+KFM 投产 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营收 442.84 亿元，同

比减少 0.5%、环比增长 9.3%；归母净利润 3.17 亿元，同比减少 82.3%、环比

减少 58.3%；扣非归母净利 0.66 亿元，同比减少 96.1%、环比减少 95.2%。业

绩低于预期。 

➢ 分板块来看，铜钴板块未形成销售拖累利润，钼钨板块表现亮眼，总部费用

或成为较大的利润拖累项。①铜钴板块：2023Q1 刚果金铜钴产量分别为

7.2/0.51 万吨，同比增长 9%/0.2%，主要增量为 KFM 投产贡献（4375 吨铜

+102 吨钴），但是由于权益金事项造成的出口受阻，产量并未形成销售。目前

公司已于刚果金国家矿业公司就 TFM 权益金问题达成共识，出口正在恢复中，

二季度销售或将回归正常，预计半年内或可将目前的 20 万吨铜库存进行销售。

②钼钨板块：2023Q1 中国钼钨板块产量分别为 4119/1915 吨，销量分别为

2851/1495 吨（环比-22.8%/-20.3%），销售不及产量主要是因为金属价格高位

影响需求，钼/钨 Q1 均价分别为 47.9/11.8 万元/金属吨，环比分别增长

40.3%/7.4%，得益于售价增长，钼钨板块盈利较好。③铌磷板块：2023Q1 巴

西铌磷板块产量分别为 2280 吨/27 万吨，销量分别为 2230 吨/28 万吨（环比-

5.5%/-37.3%），磷肥销量环比下跌较多主要是因为 2022Q4 销售了 Q3 的部分

库存，导致销量较大，Q1 恢复正常故销售环比下跌。铌铁/磷酸一铵 Q1 均价分

别为 23.1 万元/吨和 612.5 美元/吨，环比分别变化-0.2%和+6.6%。④其他板

块：IXM 商业毛利 2 亿左右，净利润或约 1 亿。投资收益 1.6 亿元，其中主要是

华越镍钴项目贡献，总部费用亏损此前都是由铜钴板块承担，由于铜钴板块 Q1

亏损，因此总部费用亏损或对总盈利拖累较大。 

➢ 核心看点：①聚焦铜钴，产量倍增在即。随着 TFM 混合矿、KFM 铜钴矿逐

步放量，我们预计 2023-2025 年公司铜产量将达到 41.5/53.5/57.5 万吨，钴产

量将达到 4.95/6.36/6.7 万吨。2022-2025 年铜产量 CAGR 为 27.6%，钴产量

CAGR 为 48.9%。②华越镍钴项目满产贡献新的利润增量。项目年产 6 万吨镍金

属量的混合氢氧化镍钴，已于 2021 年 12 月正式投产，2022 年 4 月达产，2023

年将全年满产，成为公司新的利润增长点。③携手宁德时代，合作开发世界最大

盐湖。投资 10 亿美元建设两座采用直接锂萃取工艺的锂冶炼厂，产能合计 5 万

吨电池级碳酸锂/年。④员工持股彰显管理层信心。2020-2022 年连续三年回购

股票进行员工持股，管理层利益与投资者绑定。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年，公司归母净利润为 100.92、119.05、

126.39 亿元，EPS 分别为 0.47、0.55 和 0.59 元，对应最新股价（5 月 4 日）的

PE 分别为 12X/10X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，铜钴等主要金属价格下跌，地缘政治风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 172991 196135 204840 208230 

增长率（%） -0.5 13.4 4.4 1.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 6067 10092 11905 12639 

增长率（%） 18.8 66.3 18.0 6.2 

每股收益（元） 0.28 0.47 0.55 0.59 

PE 20 12 10 10 

PB 2.4 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 172991 196135 204840 208230  成长能力（%）     

营业成本 156926 175808 181468 183616  营业收入增长率 -0.50 13.38 4.44 1.66 

营业税金及附加 1235 1455 1520 1545  EBIT 增长率 -4.35 30.49 17.46 6.08 

销售费用 97 113 118 120  净利润增长率 18.82 66.34 17.97 6.16 

管理费用 1791 2032 2122 2157  盈利能力（%）     

研发费用 389 350 365 371  毛利率 9.29 10.36 11.41 11.82 

EBIT 12608 16453 19326 20502  净利润率 3.51 5.15 5.81 6.07 

财务费用 1808 1167 1186 1196  总资产收益率 ROA 3.68 5.83 6.70 6.68 

资产减值损失 -65 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.74 16.83 17.29 16.21 

投资收益 726 785 819 833  偿债能力     

营业利润 9889 16079 18968 20148  流动比率 1.71 1.76 2.01 2.20 

营业外收支 -85 0 0 0  速动比率 0.90 0.88 1.01 1.19 

利润总额 9804 16079 18968 20148  现金比率 0.65 0.64 0.73 0.91 

所得税 2613 4206 4962 5279  资产负债率（%） 62.41 58.37 53.24 50.13 

净利润 7192 11872 14006 14869  经营效率     

归属于母公司净利润 6067 10092 11905 12639  应收账款周转天数 1.69 1.84 1.84 1.84 

EBITDA 17139 21337 25042 26976  存货周转天数 75.02 70.47 70.47 70.47 

      总资产周转率 1.14 1.16 1.17 1.13 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 32648 31071 30441 37929  每股收益 0.28 0.47 0.55 0.59 

应收账款及票据 800 989 1033 1050  每股净资产 2.39 2.78 3.19 3.61 

预付款项 2130 2131 2200 2226  每股经营现金流 0.72 0.69 0.90 1.00 

存货 32255 33942 35035 35449  每股股利 0.00 0.14 0.16 0.17 

其他流动资产 17850 16753 15187 15261  估值分析     

流动资产合计 85682 84887 83896 91915  PE 20 12 10 10 

长期股权投资 1934 2718 3538 4371  PB 2.4 2.1 1.8 1.6 

固定资产 28056 32759 37004 41191  EV/EBITDA 8.31 6.75 5.50 4.83 

无形资产 19448 19491 19491 19491  股息收益率（%） 0.00 2.45 2.89 3.06 

非流动资产合计 79337 88321 93808 97383       

资产合计 165019 173207 177704 189298       

短期借款 20108 20108 20108 20108  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3957 3871 3996 4043  净利润 7192 11872 14006 14869 

其他流动负债 25997 24200 17593 17708  折旧和摊销 4531 4884 5716 6475 

流动负债合计 50061 48179 41697 41858  营运资金变动 -159 -2664 -973 -371 

长期借款 18975 18975 18975 18975  经营活动现金流 15454 14859 19479 21692 

其他长期负债 33946 33955 33940 34058  资本开支 -10470 -12926 -10236 -9053 

非流动负债合计 52921 52930 52915 53033  投资 1804 0 0 0 

负债合计 102982 101109 94612 94891  投资活动现金流 -7372 -12926 -8478 -9053 

股本 4320 4320 4320 4320  股权募资 997 0 0 0 

少数股东权益 10339 12120 14221 16451  债务募资 -1876 0 -6905 0 

股东权益合计 62037 72099 83092 94407  筹资活动现金流 -2097 -3510 -11631 -5152 

负债和股东权益合计 165019 173207 177704 189298  现金净流量 8653 -1577 -629 7487 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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