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2021 年报点评：业绩创新高，国际矿业巨头建设之年再启航 

量价齐升推动公司业绩表现亮眼。公司 2021 年年报发布，报告期公司实现

营业收入 1738.63 亿元，同比增长 53.89%;实现归母净利 51.06 亿元，同比

增长 119.26%；扣非后归母净利达 41.03 亿元，同比增长 276.24%。Q4 单

季度归母净利为 15.48 亿元，环比增 34.6%，同比增 115.2%，创造公司历

史最佳年度及单季度利润水平。EPS 自 2020 年 0.11 元同增 118.18%至 0.24

元，ROE 增 7.10 个百分点至 12.93。受益于公司主要产品价格上涨、产量

增长和成本管控，公司各项利润指标均实现同比大幅增加。 

加快推进两大世界级铜矿建设，外延投资新能源矿种。1）铜钴板块，刚果

（金）铜钴矿 10K 扩产项目 2021 年 7 月建成投产，2021 年刚果（金）铜

钴板块实现铜金属量 20.91 万吨，同增 14.53%，钴金属量 1.85 万吨，同增

16.71%。2022 年计划实现铜产量 22.7-26.7 万吨,钴产量 1.75-2.05 万吨。

2023 年 TFM 混矿项目达产后，计划再增铜金属量 20 万吨/年、钴金属 1.7

万吨/年，届时公司铜产能将从当前 27 万吨增至 47 万吨，钴产能自 2.6 万

吨增至 4.3 万吨，跻身全球铜钴资源第一梯队。KFM 铜钴矿仍处于开发设计

阶段。2）能源金属板块，公司参股 30%印尼华越 6 万吨湿法镍冶炼项目于

2021 年底正式投产。未来公司将围绕新能源金属，在非洲、南美、东南亚

等重点地区加快市场调研，推进跟踪的新增重点项目，伺机谋求外延投资。 

降本增效再获突破，队伍建设成效显著。 1）三年降本计划再获突破。继

2020 年提前完成 5 亿美元降本目标后，2021 年公司再降 16 亿元人民币，

巩固低成本运营优势；2）“5233”管理架构落地。组建完成以孙瑞文总裁

为核心的全球经营管理团队，向刚果（金）、澳洲、巴西、 IXM 输送中方

核心骨干，持续推进管理水平升级；MSCIESG 评级升级为 A，与力拓、必

和必拓、英美资源同级；3）制订“三步走”的发展路径。第一步“打基础”

降本增效，第二步“上台阶”产能倍增，第三步“大跨越”创世界一流。2022 

年定位于建设年，将加快刚果（金）两个世界级矿山建设，从第一步向第二

步迈进，成为“受人尊敬的、现代化、世界级资源公司”。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 67.95、80.74、

112.95 亿元，对应 PE 分别为 16.6、14.0、10.0 倍，PB 分别为 2.4、2.1、

1.8 。我们认为，非洲刚果（金）TFM 和 KFM 铜钴矿山铜钴资源总量分别

达 3078.9 万吨和 555.4 万吨，奠定公司全球铜钴资源量领先地位。同时，

“5233”管理架构基本落地，“三年降本增效”效果显著，ESG 评级领跑

国内矿界，为未来增长奠定坚实基础。2022 年定位于建设年，刚果（金）

两个世界级矿山加快建设落地，未来增长可期，维持“买入”评级。 

风险提示：金属价格大幅波动风险、海外资产运营风险、政治及政策风险 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 112,981 173,863 175,692 177,093 187,882 

增长率 yoy（%） 64.5 53.9 1.1 0.8 6.1 

归母净利润（百万元） 2,329 5,106 6,795 8,074 11,295 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.4 119.3 33.1 18.8 39.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.24 0.31 0.37 0.52 

净资产收益率（%） 5.2 11.2 12.8 13.3 16.1 

P/E（倍） 48.4 22.1 16.6 14.0 10.0 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.4 2.1 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 57240 70956 89015 99049 103439  营业收入 112981 173863 175692 177093 187882 

现金 16948 24318 48100 51908 60058  营业成本 104536 157540 159416 160846 167260 

应收票据及应收账款 702 746 717 758 807  营业税金及附加 892 1256 3215 3188 3006 

其他应收款 1677 2158 1717 2189 1955  营业费用 73 90 273 179 175 

预付账款 1406 1473 1436 1496 1615  管理费用 1330 1556 2249 2532 2518 

存货 21170 26960 21744 27397 23703  研发费用 174 272 738 496 475 

其他流动资产 15337 15300 15300 15300 15300  财务费用 1323 1095 -146 -705 -1007 

非流动资产 65202 66494 62630 59551 59564  资产减值损失 -247 -61 0 0 0 

长期投资 1348 1249 1151 2042 3013  其他收益 38 58 0 0 0 

固定资产 23328 24959 25552 24623 26082  公允价值变动收益 -1916 -3368 -586 -609 -755 

无形资产 21512 19399 16948 14885 12817  投资净收益 409 110 210 1219 1313 

其他非流动资产 19014 20886 18980 18001 17652  资产处置收益 -1 -5 0 0 0 

资产总计 122441 137450 151645 158600 163003  营业利润 2947 8789 9570 11167 16014 

流动负债 42358 50660 44799 48750 45214  营业外收入 15 19 52 64 37 

短期借款 20464 26912 26912 26912 26912  营业外支出 86 53 61 58 64 

应付票据及应付账款 1505 4166 1572 4218 1803  利润总额 2876 8755 9562 11173 15987 

其他流动负债 20389 19582 16315 17621 16498  所得税 398 3328 2469 2871 4130 

非流动负债 32748 38525 34210 29915 26660  净利润 2479 5428 7093 8302 11856 

长期借款 18992 14761 10445 6151 2896  少数股东损益 150 322 298 228 561 

其他非流动负债 13757 23765 23765 23765 23765  归属母公司净利润 2329 5106 6795 8074 11295 

负债合计 75106 89186 79008 78666 71874  EBITDA 9002 14659 14728 15863 20526 

少数股东权益 8443 8419 8717 8945 9506  EPS（元） 0.11 0.24 0.31 0.37 0.52 

股本 4320 4320 21599 21599 21599        

资本公积 27583 27646 27646 27646 27646  主要财务比率      

留存收益 10768 15162 21787 29617 40928  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 38892 39845 63920 70989 81623  成长能力      

负债和股东权益 122441 137450 151645 158600 163003  营业收入(%) 64.5 53.9 1.1 0.8 6.1 

       营业利润(%) 32.7 198.2 8.9 16.7 43.4 

       归属于母公司净利润(%) 25.4 119.3 33.1 18.8 39.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 7.5 9.4 9.3 9.2 11.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.1 2.9 3.9 4.6 6.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.2 11.2 12.8 13.3 16.1 

经营活动现金流 8492 6191 13014 8748 14817  ROIC(%) 4.7 6.5 8.0 8.4 10.8 

净利润 2479 5428 7093 8302 11856  偿债能力      

折旧摊销 4140 4029 3828 4036 4303  资产负债率(%) 61.3 64.9 52.1 49.6 44.1 

财务费用 1323 1095 -146 -705 -1007  净负债比率(%) 68.8 76.4 12.2 -2.1 -17.3 

投资损失 -409 -110 -210 -1219 -1313  流动比率 1.4 1.4 2.0 2.0 2.3 

营运资金变动 191 -8882 1864 -2274 223  速动比率 0.6 0.7 1.3 1.3 1.5 

其他经营现金流 769 4631 586 609 755  营运能力      

投资活动现金流 -9405 -4892 -340 -346 -3758  总资产周转率 0.9 1.3 1.2 1.1 1.2 

资本支出 7622 4282 -3765 -3970 -959  应收账款周转率 102.1 240.1 240.1 240.1 240.1 

长期投资 -1312 118 99 -891 -971  应付账款周转率 56.8 55.6 55.6 55.6 55.6 

其他投资现金流 -3095 -492 -4006 -5208 -5688  每股指标（元）      

筹资活动现金流 422 7889 11108 -4593 -2909  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.24 0.31 0.37 0.52 

短期借款 1875 6447 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.29 0.60 0.41 0.69 

长期借款 -2380 -4231 -4316 -4294 -3255  每股净资产(最新摊薄) 1.80 1.84 2.16 2.49 2.98 

普通股增加 0 0 17279 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 63 0 0 0  P/E 48.4 22.1 16.6 14.0 10.0 

其他筹资现金流 927 5609 -1856 -299 346  P/B 2.9 2.8 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 -943 8944 23782 3808 8150  EV/EBITDA 16.3 10.3 8.2 7.1 5.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价  
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1、财务指标：量价齐升推动经营业绩创新高 

经营业绩大幅增长。2021 年，洛阳钼业实现营业收入 1738.63 亿元，同比增长 53.89%;

实现归母净利 51.06 亿元，同比增长 119.26%；扣非后归母净利达 41.03 亿元，同比增

长 276.24%，总营收、净利润均创公司历史新高。当前公司营收、毛利及归母净利润仍

处上行周期，随着未来公司加码布局能源金属镍、钴、铜，营收和盈利能力方面或进一

步提升，预计业绩仍有大幅上升空间。 

 

图表 1：2021 年营业收入同比增长 53.89%至 1739 亿元  图表 2：2021 归母净利同比增长 119.26%至 51.06 亿元（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

Q4单季度创历史最好业绩。2021Q4实现营收473.03亿元，环比增13.3%，同比增44.8%；

归母净利为 15.48 亿元，环比增 34.6%，同比增 115.2%；扣非归母净利 21.89 亿元，

环比增 326.7%，同比增 549.9%，创造公司历史最佳单季度利润水平。 

 

图表 3：2021Q4 营收环比增 13.3%至 473.03 亿元，  图表 4：2021Q4 归母净利环比增 34.6%至 15.48 亿元， 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

盈利能力持续提升。EPS 自 2020 年 0.11 元同增 118.18%至 0.24 元，ROE 增 7.10 个百

分点至 12.93%。受益于公司主要产品价格上涨、产量增长和成本管控，公司各项经济

指标均实现同比大幅增加。 
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图表 5：2021 年 EPS 同增 118.18%至 0.24 元  图表 6：2021 年 ROE 增 7.10 个百分点至 12.93% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

期末现金余额充裕，年内现金流持续改善。公司始终保持充裕的流动性和现金储备，2021

年公司经营性净现金流 61.9 亿元，同比减少 23 亿元，整体仍处于较高水平。下半年随

着主要铜钴产品价格上涨，公司现金流持续改善。期末现金余额同比增 89.44 亿元至

203.93 亿元，利润大增令公司期末现金流保持充裕。 

 

图表 7：经营性净现金流 61.9 亿元，同比减少 23 亿元  图表 8：期末现金余额同比增 89.44 亿元至 203.93 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司“降本增效”再获突破，费用性支出控制得当。2019 年后，公司受益于收购 IXM 贸

易业务后产销一体化以及公司制定三年降本增效方案，各项费用控制得当，管理和财务

费用有效降低。公司继 2020 年提前完成 5 亿美元三年降本目标之后，继续在各运营单

元开展降本增效活动，巩固低成本运营优势，提高盈利能力。 2021 年，公司矿山采掘

及加工板块生产运营成本实现同口径同比降本增效超 16 亿元人民币。 
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图表 9：2021 年三费总额控制得当  图表 10：2021 年公司降本总额超 16 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2、经营数据：毛利率大幅提升，铜钴贡献绝对收益 

量上，经营业绩大幅增长，多个产品产量创造历史纪录。TFM 铜产量创四年新高，钴产

量创三年新高，巴西磷肥产量创巴西建厂以来新高。①刚果（金）铜钴方面，自 2016

年收购 TFM 铜矿后，公司铜、钴金属产量总体保持增长。公司刚果（金）地区 2021 年

铜产量达到 20.91 万吨，钴产量升至 1.85 万吨，预计 2022 年铜产量达 22.7-26.7 万吨，

钴产量达 1.75-2.05 万吨，KFM 铜钴混矿项目以及 KFM 铜矿开发将成为未来关键增长点；

②铜金方面，受矿山品位下降影响，铜精矿产量（金属当量）延续下跌。2021 年澳洲铜

金板块实现 2.35 万铜产量和 2.20 万盎司黄金产量，预计 2022 年铜产量为 2.25-2.62 万

吨，黄金产量为 1.73-2.02 万盎司；③钼钨方面，受钼矿品位下降影响，近年来钼、钨

金属产量出现部分下滑。2021 年钨金属产量 0.87 万吨，钼金属产量升至 1.64 万吨，2022

年预计同比小幅回落；④铌磷方面，公司于 2016 年收购的巴西铌磷矿作为公司“现金牛”

业务，铌磷板块长期维持平稳产出。2021 年铌铁和磷肥产量分别为 0.86 吨和 112 万吨，

预计 2022 年铌产量 0.82-0.95 万吨，磷肥 104-122 万吨，产量稳中有增。 

 

图表 11：2021 年公司钨钼产量变化  图表 12：2021 年公司铜钴产量变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 13：2021 年公司铌磷产量变化  图表 14：2021 年公司铜金产量变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

价上，2021 年铜、钴、钼、钨等价格持续走强，有力支撑资源业务营收增长。①铜钴

方面，铜：2021 年 LME 铜现货结算价年均价 9317 美元/吨，同比增长 50.61%。年内

疫情及全球供应链瓶颈影响仍存，海外经济从疫情中陆续复苏，LME 库存下降至历史低

位，价格中枢明显上移。钴：2021 年 MB 金属钴年均价 23.98 美元/磅，同比增长 

56.02%。非洲钴原料出口及物流受限，国内需求较强，现货紧张，年内钴价出现明显上

涨；②钼钨方面，钼：2021 年钼铁年均价 13.67 万元/吨，同比增 36.84%。海外供应偏

紧、国内环保检查及钢厂采购需求旺盛推升钼铁价格；2021 年仲钨酸铵（APT）年均价

15.38 万元/吨，同比增 20.53%，国际需求回暖促进国内 APT 价格企稳回升；③铌磷方

面，2021 年铌铁年均价 20.15 万元/吨，同比基本持平；2021 年磷肥（MAP、DAP）巴

西（巴西交到价）694 美元/吨，同比增长 105.93%。全球农作物价格在经济复苏背景下

快速大幅上涨，下游利润充足，磷产品价格跟涨顺利；④铜金方面，该板块对整体业绩

贡献较低，主要存在铜精矿价格波动影响以及黄金产量的 10%存在现货价格波动敞口。 

 

图表 15：2021 年公司主要产量价格变化 

公司相关产品国内市场价格情况 

产品    2020 年  2021 年  同比（%） 

钼  钼精矿（人民币元/吨度）  1,453 2,023 39.23 

 钼铁（人民币万元/吨）  9.99 13.67 36.84 

钨  黑钨精矿（人民币元/吨度）  1,290 1,557 20.7 

 APT（人民币万元/吨）  12.76 15.38 20.53 

公司相关产品国际市场价格情况 

产品    2020 年  2021 年  同比（%） 

铜  阴极铜（美元/吨）  6,186 9,317 50.61 

钴  金属钴（美元/磅）  15.37 23.98 56.02 

钼  氧化钼（美元/磅钼）  8.7 15.9 82.76 

钨  APT（美元/吨度）  225.35 290.85 29.07 

铌  铌铁（美元/公斤铌）  24.79 42.54 71.6 

磷  磷酸一铵（美元/吨）  337 694 105.93 

铅  金属铅（美元/吨）  1,825 2,206 20.88 

锌  金属锌（美元/吨）  2,269 3,007 32.53 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

毛利率方面，铜钴板块毛利率大幅提升，盈利能力显著增强。剔除贸易板块后，2021

年，公司矿山采掘及加工（含中国钼钨、刚果（金）铜钴、澳洲铜金和巴西铌磷业务四
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大板块业务）毛利率自 26.49%升至 44.27%，盈利能力显著增强。分版块看，四大板块

毛利率均有不用程度提升（铌磷板块基本维稳），其中铜钴板块因铜钴价格同比分别上涨

50.61%、56.02%，另外，刚果（金）2021 年降本总额达 1.88 亿美元，铜价上行叠加

降本增效毛利率提升最为明显。 

 

 

图表 16：2021 年公司矿山板块毛利水平增至 112.27 亿元  图表 17：2021 年公司矿山板块毛利率自 26.49%升至 44.27% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 18：2021 年公司铜钴板块毛利增长明显  图表 19：2021 年公司铜钴板块毛利率跃升至 52.96% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

金属板块方面，铜钴板块量价齐升，构成公司核心业绩增长点。公司钼钨毛利率长期处

于行业领先地位，但主采矿山品位下滑带来营业成本抬升以及产量下滑，业绩占比逐渐

下滑；巴西铌磷项目作为压舱石业务，长期受益于降本增效成果和持续稳定产出，业绩

稳中有增。2021 年，受益于公司 TFM 铜钴矿 10K 项目产能扩张及价格上涨，公司铜钴

板块业绩占比提升明显。其中营业收入占比超 50%，毛利占比升至 62%，为公司核心

盈利增长点。 
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图表 20：2021 年公司铜钴板块收入占比升至 52%  图表 21：2021 年公司铜钴板块毛利占比升至 62.6% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

IXM 方面，“矿业+贸易” 新发展之路初露峥嵘，创造稳定利润增长点。IXM 是全球第

三大基本金属贸易商，主要交易对象包括铜、铅、锌精矿和铜、铝、锌、镍等精炼金属

以及少量贵金属精矿和钴、铌等特种金属。IXM 已负责 TFM 所产铜与钴全部产量、巴

西所产铌全部产量及 NPM 所产铜部分产量的对外销。2021 年，IXM 金属贸易量达 649.7

万吨，同比增加 116 万吨，主要为精炼金属贸易量的增加，预计 2022 年总贸易量达

770-910 万吨，同比继续大幅增长。利润方面，IXM 在进行有色金属现货贸易的同时，通

过期现结合的业务模式降低价格波动风险，IXM 毛利仅反映现货贸易利润水平，期货套保收

益计入公允价值变动损益项目。综合考虑后，2021 年 IXM 实现毛利 16.5 亿美元，利润水平

持续有效增长。 

 

图表 22：2021 年 IXM 金属贸易量达 649.7 万吨，同比增加 116 万吨  
图表 23：2021 年 IXM 综合公允价值变动损益后实现毛利 16.5 亿美元（单

位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3、新增项目建设：未来三年有望实现产能三倍增长 

3.1 Tenke Fungurume 铜钴矿：10K 项目顺利投产，混矿项目计划新增铜
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TFM 10K提能增效项目顺利投产，新增年铜产能9万吨。洛阳钼业持有 TFM铜钴矿 80%

的权益。2021 年，公司克服疫情不利影响，推进 10K 项目于 2021 年 7 月正式投入试生

产阶段，同步推进电积车间扩产项目，并于 9 月份正式达产。 

 

TFM 铜钴矿项目将投资 25.1 亿美元混合矿项目，未来铜、钴产量翻一番。2021 年 8

月 TFM 混合矿开发项目经董事会审议通过，规划建设 3 条生产线用于 TFM 混合矿开发

项目，分别为 350 万吨/年的混合矿生产线、330 万吨/年的氧化矿生产线和 560 万吨/

年的混合矿生产线，通过适应不同品质来料的混合加工实现技术更新下的“降本增效。预

计达产后将新增铜年均产量约 20 万吨，新增钴年均产量约 1.7 万吨，计划 2023 年建成

投产。 

 

图表 24：洛阳钼业间接持有 TFM80%的权益  图表 25：TFM 地处铜钴矿优质资源带 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：可行性报告，国盛证券研究所 

 

2023 年 TFM 铜钴产能预计分别达到 47 和 4.3 万吨。①10K 项目与电积车间扩产：

10K 扩产增效项目 7 月初试生产，2021 年 9 月末开始满负荷生产，电积车间扩容项目

2021 年底投产；②TFM 混合矿开发项目：预计 2023 年新增铜钴产能分别约 20 万吨/

年和 1.7 万吨/年；③未来硫化矿贡献产量：刚果（金）手抓矿资源量逐渐减少，地表低

开采成本的氧化矿采毕后，TFM 地下硫化矿未来将发挥巨大潜力。 

 

图表 26：TFM 铜矿产能产量稳步增长（单位：万吨） 

  2020 2021E 2022E 2023E 

铜 产能 18.26 27 27 47 

 产量 18.26 20.91 22.7-26.7 - 

钴 产能 1.87 2.60 2.60 4.3 

 产量 1.54 1.85 1.75-2.05  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（以 2018-2020 年期间最大年产量作为 2020 年在产产能） 

 

3.2 Kisanfu 铜钴矿：强强联手绑定宁德时代，优质资源待开发 

洛阳钼业间接持有 KFM 铜钴矿 71.25%的权益，宁德时代和刚果（金）政府分别持有

剩余 23.75%和 5%。 2020 年 12 月公司自自由港收购取得 KFM 铜钴矿 95%股权； 

2021 年 4 月，宁德时代旗下子公司邦普时代以总对价 1.375 亿美元平价获得洛钼控股全

资子公司 KFM 控股 23.75%的股权，交易完成后洛阳钼业间接拥有 KFM 铜钴矿 71.25%
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权益。按照约定将根据持股比例共担成本、共享收益，优先应用洛钼控股及其附属公司

的物流和销售服务；同时双方会在产品购销和建立新能源金属资源开发全方位战略伙伴

关系等方面展开合作。2021 年以来钴、铜两种金属价格处于上行周期，公司本次股权交

易对价未予以提价，表现出公司对宁德时代高质量开发能力的信心。 

 

Kisanfu 铜钴矿位于 Tenke 铜钴矿西南 33 公里处，预计未来能够与 TFM 矿产生协同

作用。2020 年新取得的毗邻 TFM 矿区的 KFM 铜钴矿是世界级绿地项目，总资源量约

3.65 亿吨矿石，含铜金属约 628 万吨，铜平均品位约 1.72%；含钴金属量约 310 万吨，

钴平均品位约 0.85%。该矿资源量丰富，铜钴矿石平均品位高，具备巨大勘探潜力，进

一步巩固了本公司新能源原材料领域的地位。项目已于 2021 年上半年进行可行性研究

分析，并于 4 月开始基建剥离。2022 年将启动 KFM 项目建设工作，TFM 混矿及 KFM 项

目达产后，公司铜钴产品将产能倍增，未来几年公司或是同类矿企里实现较大增长的公

司之一。 

 

图表 27：洛阳钼业间接持有 KFM 铜钴矿 71.25%的权益  图表 28：Kisanfu 收购对价远低于 TFM 

 

 

  Kisanfu TFM 

收购对价（亿美元） 5.50 26.65 

铜金属量（万吨） 628 2,471 

钴金属量（万吨） 310 247 

收购权益（%） 95% 56% 

单位铜金属对价（美元/

吨） 
92.19 192.63 

单位钴金属对价（美元/

吨） 
186.76 1,926.29 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.3 实力参股华越镍项目，2021 年底投产贡献大笔投资性收益 

洛阳钼业通过全资子公司沃源控股间接持有华越镍钴项目 30%权益。华越镍钴（印

尼）项目由全球第一大钴生产商华友钴业、全球第二大钴生产商洛阳钼业、不锈钢

生产最大规模企业青山钢铁三家实力股东合资组成。2018 年 10 月 29 日，华友钴业

全资子公司华青公司与青创国际、沃源控股、IMIP、LONG SINCERE 宣布投资建设

印尼 Morowali 红土镍矿湿法冶炼项目，其中镍钴矿原料由青创国际以自有矿山资源

优先按市场价提供；2019 年洛阳钼业通过香港全资子公司洛钼控股收购沃源控股

100%股权，此后沃源控股收购 IMIP 所持华越镍钴 10%权益并以不超过 6910 万美

元增资，公司最终持有华越镍钴股权比例增加至 30%；根据股东签署的项目包销协

议，洛阳钼业届时将包销华越镍钴 31%产品。 
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图表 29：公司参股华越镍钴项目 30%权益  图表 30：公司产品主要是钴精矿并加工上游湿法钴中间品 

  

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

携手中国资本布局印尼电池级镍冶炼，华越项目一期已实现首批产品发货。华越镍

钴项目位于印度尼西亚Morowali 工业园区，具备年产6万吨镍金属量（含钴 0.78 万

吨）的红土镍矿湿法冶炼产能，项目投资总额为 12.8 亿美元，2021 年底已经完成

第一批产品试产发运，预计达产后公司将获得约 1.86 万吨氢氧化镍和 0.24 万吨氢

氧化钴产品包销权（根据 31%包销量测算）以及相应的投资收益。 

 

4、远期规划：“三步走”战略，助力公司成为“受人尊敬的、
现代化、世界级资源公司” 

制订了“三步走”的发展路径。第一步“打基础”降本增效，通过组织升级和全球管控

模式的建立，做好储备；第二步“上台阶”产能倍增，伴随产能的提升，培养建设世界

级项目能力，全球治理水平全面上台阶。第三步“大跨越”创世界一流，企业规模、现

金流水平达到新的高度，人才队伍和项目储备达到新的要求，围绕重点区域和重点品种，

谋求更大的发展，实现公司新愿景目标“受人尊敬的、现代化、世界级资源公司”。目前，

公司正处在从第一步“打基础”向第二步“上台阶”的关键阶段。2022 年定位于建设年，

要加快刚果（金）两个世界级矿山建设，实现资源利用价值最大化，为公司实现新的跨

越奠定坚实基础。 

 

第一步“打基础”：组建完成以总裁为核心的全球经营管理团队，奠定长远发展基础。 “三

年降本”基本完成，2020 年与 2021 年分别实现降本 30 亿、16 亿人民币；“5233”管

理架构落地，集团实现管理流程再造，全球一体化管理体系基本形成。同时，公司仍在

不断赋能海外运营单位，向刚果（金）、澳洲、巴西、 IXM 输送中方核心骨干，持续推

进管理水平升级。报告期内，完成 KFM 管理团队组建核心管理人员到位；改组洛钼巴

西管理团队，推行管理提升，效果初步显现。 

 

第二步“上台阶”：全力推进两大世界级项目建设，实现产能翻倍增长。围绕公司战略

目标，克服疫情影响，加快 TFM 混矿项目及 KFM 重点项目建设步伐。报告期内，10K

项目与挖潜增效项目投产达产，TFM 混合矿项目快速推进，印尼镍钴项目首线试投产成

功。另外，加快 KFM 可研及建设进度，争取 2022 年启动 KFM 项目建设工作，培养公司

建设世界级矿山能力和经验。此外，坚定不移探索“矿业+贸易”的融合之路，促进上

游矿山与埃珂森金属贸易的协同。 
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第三步“大跨越”：铜钴产能规模创世界一流，外延投资新能源矿种步步为营。公司将

根据全球双碳背景和公司全球布局，制定新的战略目标和愿景，矿山采掘及加工板块和

矿产贸易板块配合公司中短期目标，围绕新能源金属，在非洲、南美、东南亚等重点地

区，加快市场调研，推进跟踪的新增重点项目，抢占新能源赛道，伺机谋求外延投资。 

风险提示 

1、金属价格大幅波动风险 

本公司收入主要来自有色金属及磷产品，主要包括阴极铜、铜精矿、氢氧化钴、钼铁、

钨精矿、铌铁及磷肥等其他相关产品的销售，经营业绩受矿产品市价波动影响较大。由

于相关资源开采及冶炼成本变动相对较小，公司报告期内利润及利润率和商品价格走势

密切相关，若未来相关资源产品价格波动太大，会导致公司经营业绩不稳定，特别是如

果相关资源产品价格出现大幅下跌，公司的经营业绩会产生较大波动。 

 

2、海外资产运营风险 

公司具有较为丰富的海外资产运营、管理经验，但不同国家政治、经济、法律和劳工等

经营环境的一定差异对公司不同地区的资产经营管理带来巨大挑战。另外，随着公司加

速国际化步伐，对公司国际化管理的各类专业化人才的储备、培养和引进带来较大的挑

战，公司的经营管理可能在一定程度上受到人才紧缺的影响。对此，公司积极引进全球

范围内具有丰富行业运营经验和国际化管理能力的人力资源，以对公司全球业务实施高

效管控，降低运营风险，实现公司国际化多元化成长的目标。 

 

3、政治及政策风险 

本公司主要运营项目分布于：中国、刚果(金)、巴西、澳大利亚和瑞士等国家和地区，

其中 TFM 铜钴矿及 KFM 铜钴矿项目位于刚果(金)，作为全球不发达的国家之一，其社会

问题较为突出，如该国未来政治及治安环境出现恶化，会对公司生产经营造成不利影响。

其他国家如若业务运营地国家宏观经济调控政策、外汇管理政策、产业政策及税收政策

等政策调整和变化，同样可能会对公司的运营造成一定影响。为应对潜在风险，公司境

外资产运营理念注重与当地政府、社区、社会团体之间培养良好关系，关注相关国家政

治、经济形势变化，提高政策风险防范和应对能力。随着中国同刚果(金)的政治关系日

益稳定密切，赴刚投资受国家鼓励并成为趋势。 
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