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洛阳钼业（603993.SH） 

2022H1 实现归母净利 39.8~42.2 亿，创历史最佳半年度业绩 

公司于 7月 14日发布业绩预增公告。预计 2022H1实现归母净利 39.8~42.2

亿元，同比+15.66~18.07 亿元，+65%~75%，Q1/Q2 分别实现归母净利

17.9 亿/21.9~24.3 亿，Q2 环比+4~6.4 亿，创公司史上最佳半年度业绩。     

Q2 铜矿增量抵消跌价影响贡献主要利润，钴铌磷等量价均有不同程度上涨.

量上，半年度基本完成目标产量 50% ，符合预期。公司 H1 铜

（TFM+NPM80%）产量约为 13.67 万吨，同比+2.69 万吨，+24.5%；钴

产量约 1.04 万吨，同比+0.34 万吨，+47.9%；铌产量为 4627 吨，同比+658

吨，+17.2%。2021.9 月 TFM 10K 项目投产带来铜钴产量同比大幅增长；

参股 30%华越镍钴项目放量带来投资收益。价上，2022 年 Q2 铜均价环比

下滑 5%至 9500 美元/吨，MB 钴均价环比上涨 6%至 38 美元/磅，其他铌

磷产品价格仍处于稳步上行期。 

2023 年公司铜总产能将达 56 万吨，钴 7.3 万吨，铜进去全球前十、钴全

球第一水平，跻身国际一线矿业公司规模。公司坐拥 TFM+KFM 两大刚果

（金）铜钴矿，铜资源总量为 3099 万吨，居全国第二，全球第十四。2022

年公司在产产能为铜 27 万吨，钴 2.6 万吨。2023 年公司 TFM 混合矿和 KFM

两大项目相继投产，届时，TFM 将增加铜年产量 20 万吨、钴年产量 1.7 万

吨，KFM 将增加铜年产量 9 万吨、钴年产量 3 万吨，实现产能翻番。根据

项目投产规划，我们预计公司产量 2021-2024E 年铜分别为 21/25/35/56 万

吨，钴分别为 1.5/2/3.6/7.3 万吨，2024 年全部项目实现满产。 

盈利预测：2021 年公司治理架构改革及降本工作基本完成，公司治理焕然

一新；2022 年首建纯绿地铜钴矿 KFM 项目规划落地，初步验证公司项目建

设能力，未来两年公司有望进入放量收获期。同时，与宁德绑定深度战略关

系，与公司新能源金属协同开发可期。我们预计 2022～2024 年公司归母净

利润分别约 67.71、84.39、131.45 亿元，EPS 分别为 0.31、0.39、0.61 元

/股，对应当前价位下 PE 分别为 16.4、13.2、8.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：矿山建设不及预期，铜钴价大幅下跌风险等 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 112,981 173,863 174,791 181,795 202,394 

增长率 yoy（%） 64.5 53.9 0.5 4.0 11.3 

归母净利润（百万元） 2,329 5,106 6,771 8,439 13,145 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.4 119.3 32.6 24.6 55.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.24 0.31 0.39 0.61 

净资产收益率（%） 5.2 11.2 12.9 14.2 18.6 

P/E（倍） 47.7 21.7 16.4 13.2 8.4 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.4 2.1 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 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 88083 96757 100907  营业收入 112981 173863 174791 181795 202394 

现金 16948 24318 47160 48603 55413  营业成本 104536 157540 159581 163468 175264 

应收票据及应收账款 702 746 710 804 881  营业税金及附加 892 1256 2272 2727 3238 

其他应收款 1677 2158 1697 2313 2152  营业费用 73 90 350 364 1012 

预付账款 1406 1473 1421 1589 1762  管理费用 1330 1556 1573 2000 3036 

存货 21170 26960 21794 28147 25398  研发费用 174 272 271 283 315 

其他流动资产 15337 15300 15300 15300 15300  财务费用 1323 1095 443 -145 -585 

非流动资产 65202 66494 63123 62615 65820  资产减值损失 -247 -61 0 0 0 

长期投资 1348 1249 2131 3032 3933  其他收益 38 58 0 0 0 

固定资产 23328 24959 25083 26591 31192  公允价值变动收益 -1916 -3368 -1872 -2378 -2374 

无形资产 21512 19399 16948 14885 12817  投资净收益 409 110 1190 1229 1243 

其他非流动资产 19014 20886 18961 18107 17878  资产处臵收益 -1 -5 0 0 0 

资产总计 122441 137450 151206 159372 166727  营业利润 2947 8789 9618 11949 18983 

流动负债 42358 50660 44809 48909 45718  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 1578 4306 2003  利润总额 2876 8755 9609 11955 18956 

其他流动负债 20389 19582 16319 17691 16803  所得税 398 3328 2481 3072 4898 

非流动负债 32748 38525 34033 30605 28235  净利润 2479 5428 7128 8883 14059 

长期借款 18992 14761 10268 6840 4470  少数股东损益 150 322 356 444 914 

其他非流动负债 13757 23765 23765 23765 23765  归属母公司净利润 2329 5106 6771 8439 13145 

负债合计 75106 89186 78843 79514 73953  EBITDA 9002 14659 14762 16792 24022 

少数股东权益 8443 8419 8775 9219 10133  EPS（元） 0.11 0.24 0.31 0.39 0.61 

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 21712 29924 43005  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 38892 39845 63588 70638 82641  成长能力      

负债和股东权益 122441 137450 151206 159372 166727  营业收入(%) 64.5 53.9 0.5 4.0 11.3 

       营业利润(%) 32.7 198.2 9.4 24.2 58.9 

       归属于母公司净利润(%) 25.4 119.3 32.6 24.6 55.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 7.5 9.4 8.7 10.1 13.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.1 2.9 3.9 4.6 6.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.2 11.2 12.9 14.2 18.6 

经营活动现金流 8492 6191 13925 10860 18566  ROIC(%) 4.7 6.5 8.0 9.0 12.6 

净利润 2479 5428 7128 8883 14059  偿债能力      

折旧摊销 4140 4029 3806 4104 4639  资产负债率(%) 61.3 64.9 52.1 49.9 44.4 

财务费用 1323 1095 443 -145 -585  净负债比率(%) 68.8 76.4 13.6 4.2 -8.5 

投资损失 -409 -110 -1190 -1229 -1243  流动比率 1.4 1.4 2.0 2.0 2.2 

营运资金变动 191 -8882 1867 -3131 -677  速动比率 0.6 0.7 1.3 1.2 1.4 

其他经营现金流 769 4631 1872 2378 2374  营运能力      

投资活动现金流 -9405 -4892 -1117 -4745 -8975  总资产周转率 0.9 1.3 1.2 1.2 1.2 

资本支出 7622 4282 -4252 -1409 2304  应收账款周转率 102.1 240.1 240.1 240.1 240.1 

长期投资 -1312 118 -881 -901 -901  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 -6250 -7055 -7572  每股指标（元）      

筹资活动现金流 422 7889 10034 -4673 -2781  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.24 0.31 0.39 0.61 

短期借款 1875 6447 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.29 0.64 0.50 0.86 

长期借款 -2380 -4231 -4492 -3428 -2370  每股净资产(最新摊薄) 1.80 1.84 2.14 2.47 3.03 

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 47.7 21.7 16.4 13.2 8.4 

其他筹资现金流 927 5609 -2753 -1244 -411  P/B 2.9 2.8 2.4 2.1 1.7 

现金净增加额 -943 8944 22842 1442 6810  EV/EBITDA 16.1 10.2 8.1 6.9 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价  
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