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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营收 442.84 亿元，同比

-0.54%、环比+9.28%，归母净利润 3.17亿元，同比-82.3%、环比-58.33%。

 铜钴产品销量出货受阻叠加铜钴跌价等影响，业绩表现低于预期。2023年一

季度公司总毛利润为 17.92亿元，同比-75%、环比-35%。铜钴板块：TFM 铜

钴矿项目因报告期内仍就权益金问题进行积极沟通，因此 TFM 的产品延续

此前出口受限的影响，拖累铜钴板块业绩放量。其中，TFM项目铜、钴产量

分别为 61806吨和 5018吨，同比分别-1.01%、-1.77%；KFM 项目铜、钴产

量分别为 4375吨和 102吨，两者合计铜产量 66181吨，钴产量 5120吨。价

格方面，2023Q1 LME 铜价 8835.72美元/吨，同/环比分别为-13.7%/-1.3%；

LME钴价 39971美元/吨，同/环比分别为-46.46%和-22.4%。钼钨板块：钼产

销量分别为 4119 吨和 2851吨，同比分别+8.05%和-23.32%；钨产销量分别

为 1915吨和 1495吨，同比分别-1.44%和-13.58%。23Q1销量同比上钼钨产

品均出现一定幅度下滑，环比上也出现一定下滑或因为需求偏弱所致；铌磷

板块：铌产销量分别为 2280 吨和 2230 吨，同比-5.91%和+3.28%；磷肥

（HA+LA）产销量分别为 269792吨和 279568吨，同比分别-2.42%和+12.31%，

铌磷销量同比有所提升，磷销量环比下滑较大，或因 22Q4多消耗前期库存

导致 23Q1销量出现下滑。澳洲 NPM铜金矿方面，铜产销量分别为 6227吨
和 6310吨，同比+19.74%和+69.26%，金产销量分别为 4561盎司和 4246盎
司，同比+20.34%和+69.91%。

 权益金问题顺利落地，后续 TFM项目产品稳定出口发货有保障。此前受到

项目增储权益问题解决方案一直无法达成共识，TFM 项目钴铜产品出口受到

限制，对业绩造成较大波动。根据公司公告，4月 18日公司已就权益金问题

与刚果（金）国家矿业公司大成共识，我们预计从今年二季度开始 TFM 项

目的产品将逐步恢复稳定出货，考虑到装船运输周期等情况，或于二季度末

和三季度初确认收入，为后续 TFM项目放量提供必要保障。

 放量提升年：刚果金 KFM&TFM 两大项目放量大年，有望贡献可观增量利

润。目前 KFM项目已经进入关键阶段，预计 2023年二季度可实现全面投产；

TFM混合矿项目混合矿项目基建剥离与土建施工任务已完成，中区项目已经

实现短流程投料试车，东区工程进度按里程碑进程顺利推进；我们预计两个

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，届时公司铜钴产能将迎

来快速放量，铜钴生产能力得到显著提升，公司成为全球领先的铜生产商和

最大的钴生产商。

 盈利预测与投资建议：权益金问题已尘埃落地，2023年 TFM&KFM 项目铜

＃dyCompany＃
洛阳钼业 （ 603993 ）
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钴产品将迎来放量之年，公司铜钴板块业务毛利占比有望从 28%提升至 50%以上，

公司业绩有望实现高速增长。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

108.42/122.72/132.03亿元，EPS分别为 0.50/0.57/0.61元，5月 5日收盘价对应 PE
分别为 11.2/9.9/9.2倍，给予“增持”评级。

 风险提示：铜价宽幅波动、KFM等项目进展不及预期、全球经济增速放缓等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 172991 190936 197326 201933
同比增长 -0.5% 10.4% 3.3% 2.3%
归母净利润(百万元) 6067 10842 12272 13203
同比增长 18.8% 78.7% 13.2% 7.6%
毛利率 9.3% 13.4% 14.3% 14.7%
ROE 11.7% 19.0% 18.6% 17.2%
每股收益(元) 0.28 0.50 0.57 0.61
市盈率 20.0 11.2 9.9 9.2

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 85682 82769 104954 125731 营业收入 172991 190936 197326 201933
货币资金 32648 30457 52344 71213 营业成本 156926 165262 169192 172217
交易性金融资产 4237 6263 5872 5457 税金及附加 1235 2097 2144 2178
应收票据及应收账款 800 962 919 964 销售费用 97 110 109 114
预付款项 2130 2003 1976 2146 管理费用 1791 1978 1951 2060
存货 32255 31906 32131 33784 研发费用 389 340 368 397
其他 13613 11178 11711 12167 财务费用 1808 1812 1726 1931
非流动资产 79337 74140 69311 64479 其他收益 85 61 68 71
长期股权投资 1934 1511 1565 1670 投资收益 726 604 494 494
固定资产 28056 25352 22561 19771 公允价值变动收

益
-1611 -2298 -2426 -2112

在建工程 13659 13659 13659 13659 信用减值损失 -20 -3 -7 -10
无形资产 19448 17487 15063 13111 资产减值损失 -65 -124 -83 -91
商誉 423 402 404 410 资产处置收益 29 8 11 16
长期待摊费用 218 206 205 199 营业利润 9889 17584 19893 21406
其他 15601 15523 15854 15659 营业外收入 20 18 19 19
资产总计 165019 156910 174265 190210 营业外支出 104 81 79 88
流动负债 50061 43760 47519 48916 利润总额 9804 17521 19833 21337
短期借款 20108 18132 20841 21291 所得税 2613 4669 5285 5686
应付票据及应付账款 3957 3639 4155 4121 净利润 7192 12852 14548 15651
其他 25997 21989 22523 23503 少数股东损益 1125 2010 2276 2448
非流动负债 52921 43780 46089 47492 归属母公司净利

润
6067 10842 12272 13203

长期借款 18975 18363 17997 18340 EPS(元) 0.28 0.50 0.57 0.61
其他 33946 25416 28092 29151
负债合计 102982 87540 93608 96407 主要财务比率

股本 4320 4320 4320 4320 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 27682 27682 27682 27682 成长性

未分配利润 18020 26760 35359 44443 营业收入增长率 -0.5% 10.4% 3.3% 2.3%
少数股东权益 10339 12349 14625 17073 营业利润增长率 12.5% 77.8% 13.1% 7.6%
股东权益合计 62037 69370 80657 93802 归母净利润增长率 18.8% 78.7% 13.2% 7.6%
负债及权益合计 165019 156910 174265 190210 盈利能力

毛利率 9.3% 13.4% 14.3% 14.7%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.5% 5.7% 6.2% 6.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 11.7% 19.0% 18.6% 17.2%
归母净利润 6067 10842 12272 13203 偿债能力

折旧和摊销 4382 4456 4456 4422 资产负债率 62.4% 55.8% 53.7% 50.7%
资产减值准备 65 -125 7 14 流动比率 1.71 1.89 2.21 2.57
资产处置损失 -29 -8 -11 -16 速动比率 1.07 1.16 1.53 1.88
公允价值变动损失 1611 2298 2426 2112 营运能力

财务费用 2969 1812 1726 1931 资产周转率 114.4% 118.6% 119.2% 110.8%
投资损失 -726 -604 -494 -494 应收帐款周转率 21559% 20714% 20421% 20683%
少数股东损益 1125 2010 2276 2448 存货周转率 529% 514% 528% 522%
营运资金的变动 -1571 -2063 997 -1634 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 15454 9990 26282 23110 每股收益 0.28 0.50 0.57 0.61
投资活动产生现金流量 -7372 -1628 -1357 -1072 每股经营现金 0.72 0.46 1.22 1.07
融资活动产生现金流量 -2097 -10552 -3039 -3168 每股净资产 2.39 2.64 3.06 3.55
现金净变动 8653 -2191 21887 18869 估值比率(倍)
现金的期初余额 20393 32648 30457 52344 PE 20.0 11.2 9.9 9.2
现金的期末余额 29046 30457 52344 71213 PB 2.3 2.1 1.8 1.6
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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