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表：盈利摘要 股價表現 

 
 

資料來源: 公司資料, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

截止12月31日财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入(百万元) 213,029 206,684 241,158 265,783 278,980

变动(%) 14.4% -3.0% 16.7% 10.2% 5.0%

归母净利润(百万元) 13,532 20,339 31,859 35,527 38,596

变动(%) 64.0% 50.3% 56.6% 11.5% 8.6%

每股盈利(元) 0.63 0.95 1.48 1.64 1.79

市盈率@18.96港元（倍） 26.6 17.6 11.3 10.1 9.3

每股股息（元） 0.25 0.29 0.44 0.49 0.54

息率(%) 1.3% 1.5% 2.3% 2.5% 2.7%

李羚瑋 

+ 852-25321539 

David.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料  

行業 有色金屬 

股價 18.96港元 

目標價 25.74港元 

 (+36%) 

股票代碼 3993 

已發行股本 213.9億股 

總市值 4,056億港元 

52周高/低 4.58港元/25.24港元 

每股淨資產 4.38港元 

主要股東 鴻商產業控股集團 24.93% 

洛陽礦業集團 24.91% 

 

量價品種齊升，全球礦業新巨頭迎來價值重估 

➢ 全球化佈局的多品種礦業龍頭：洛陽鉬業（03993.HK）是一家

以銅為核心的國際化多金屬礦業集團，業務覆蓋銅、鈷、鉬、

鎢、鈮、磷及黃金七大礦種，運營資產分佈于剛果金、巴西、中

國及厄瓜多爾。公司是全球前十大銅生產商及全球最大鈷生產

商。2026 年公司以 10.15 億美元完成巴西三大金礦收購，新增約

120 噸黃金儲量，2026 年首次將黃金納入產量指引，正式確立銅

金雙核驅動的戰略格局。 

➢ 銅金雙輪驅動，量價齊升打開成長空間：截止 4 月 14 號 LME

銅價處於約 13,250 美元/噸高位，受能源轉型結構性缺口支撐，

銅價有望長期高位運行，預計公司 2026 年銅占礦山毛利約 61%。

產量端，公司 2025年銅產量 74萬噸，同比增長 14%，KFM二期預

計 2027年投產，新增年產能約 10萬噸銅，總銅產量將從 2024年

65 萬噸升至 2027 年 85 萬噸、2028 年 90 萬噸，量價齊升邏輯清

晰。巴西金礦 2026 年貢獻約 8 噸產量，厄瓜多爾 2029 年投產後

遠期合計超 20 噸，金價高位運行進一步增厚利潤。 

➢ 鎢價創歷史新高、鈷配額支撐反彈，價格彈性品種貢獻期

權價值：全球鎢供需緊平衡疊加中國出口管制收緊，鎢價持續走

強，公司鎢收入有望從 2025 年 24 億元躍升至 2026 年 64 億元

（+163%）。鈷方面，受剛果（金）出口配額制影響，公司 2026

年鈷可售量預計從 5.1 萬噸降至 3.2 萬噸，同比-37%，同時預計

全年均價從$17/lb 躍至$25/lb，若兌現則鈷板塊利潤彈性可觀。 

➢ 目標價 25.74 港元，首次覆蓋給予買入評級：公司正處於銅

金雙輪戰略加速落地的關鍵階段，銅產量擴張路徑清晰，黃金板

塊從零起步迅速成型，同時多金屬價格攀升，因此公司具有資源

稟賦和成長確定性。我們預測公司 2026-2028 年的歸屬於母公司

淨利潤分別為 319 億元、355 億元和 386 億元。我們給予公司未

來 12 個月的目標價為 25.74 港元，對應 2026 年的 18 倍 PE，較

現價有 36%的上漲空間，給予買入評級。 

➢ 風險因素：金屬價格波動、出口政策調整風險、專案投產進度

不達預期、匯率波動 
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公司概況 
全球銅鈷龍頭，七大礦種

構建多元資源版圖 

 

洛陽欒川鉬業集團股份有限公司（簡稱“洛陽鉬業”，CMOC Group Limited）是一

家總部位於中國河南省洛陽市的全球性礦業公司，業務橫跨銅、鈷、鉬、鎢、鈮、

磷及黃金七大礦種，運營資產分佈於中國、剛果（金）、巴西、厄瓜多爾四大區

域。公司於 2007 年在港交所上市（03993.HK），2012 年登陸上交所，是中國有色

金屬行業中少數實現 A+H 雙重上市的企業。公司全資子公司 IXM 總部位於瑞士日內

瓦，是全球排名前三的基本金屬貿易商，業務覆蓋 80 多個國家。 

截至 2025 年末，公司銅產量達 74.1 萬噸，穩居全球前十大銅生產商行列；鈷產量

11.75 萬噸，繼續穩居全球第一；鈮產量 1.03 萬噸，位居全球第二；鉬、鎢、磷產

量分別為 1.39 萬噸、0.71 萬噸、121 萬噸，國內礦山平穩運行。2025 年公司正式

開闢黃金賽道，於 6月完成厄瓜多爾 Cangrejos金礦並購交割，預計 2029年投產，

達產後年均黃金產量約 11.6噸。12月宣佈收購 Equinox Gold旗下巴西 Aurizona、

RDM、Bahia綜合體三座在產金礦，2026年 1月完成交割。公司由此正式拓展為七大

礦種的多元格局。 

圖表 1: 專案情況（截止 2026 年 4 月 15 日） 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

圖表 2: 公司股權結構（截止 2026 年 4 月 15 日） 

 

資料來源：公司資料，第一上海 
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業務總覽與歷史業績 

礦山板塊為公司利潤核心 
貿易貢獻規模、礦山貢獻

利潤，銅板塊是公司盈利

的絕對壓艙石 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

歸母淨利潤連續五年兩位

數增長，資產負債表已進

入淨現金的穩健階段，規

模效應持續釋放 

洛陽鉬業的貿易貢獻規模，礦山貢獻利潤。2025 年公司合併收入 2,067 億元，同比

微降 3.0%，主因 IXM貿易板塊收入從 2024年的 1,884億元小幅回落至 1,801億元，

疊加內部抵消從 408 億元擴大至 514 億元。礦山板塊則逆勢大幅增長至 777 億元，

同比增長 19.1%，占合併收入的比重從上年約 31%進一步提升至約 38%。利潤端分化

更為明顯：礦山板塊毛利率從 2024 年的 45.1%躍升至 52.9%，遠高於 IXM 的 6.4%，

礦山板塊繼續貢獻了公司絕大部分毛利。公司價值的核心仍在於礦山板塊的產量與

金屬價格。 

銅是公司業務中的絕對主力。2025 年礦山收入 777 億元中，銅貢獻 551 億元，占比

71%；其餘依次為鈷/鉬/磷/鈮/鎢分別占比 8%/8%/5%/5%/3%。銅板塊毛利 304億元，

占礦山板塊毛利約 74%，較 2024 年的 71%進一步提升，利潤主導地位持續強化。 

圖表 3: 2025 礦山收入結構 

                   

資料來源：公司資料，第一上海 

公司盈利能力持續攀升 

公司在過去四年得益於銅、鈷量價齊升，盈利能力實現了跨越式增長。歸母淨利潤

從 2021年的 51億元增長至 2025年創歷史新高的 203億元，期間每年同比增速均超

過 19%，2024 年和 2025年更分別錄得 64%和 50%的高增長。 

收入端同樣穩步擴張。合併收入從 2021 年的 1,739 億元增長至 2025 年的 2,067 億

元。其中礦山板塊收入從 254 億元增長至 777 億元，四年複合增速約 32%，遠高於

合併收入整體增速，反映出礦山板塊在量、價兩端的雙重提升。銅鈷板塊是絕對主

力，2025 年錄得收入 613 億元，四年複合增速約 47%。銅產量從 20.9 萬噸增長至

74.1 萬噸，同期 LME 銅均價從約 9,300 美元/噸升至約 9,945 美元/噸，量增是核心

驅動。鈷產量同期從 1.85萬噸增至 11.75萬噸，但 2025年受剛果金（DRC）配額制

約束，可售量僅 5.1 萬噸，收入貢獻暫時受限。鉬鎢板塊收入從 54 億元增至 88 億

元，產量因品位下降小幅回落，增長主要由鉬鎢價格中樞上移驅動。鈮磷板塊收入
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從 51 億元穩步增至 77 億元，鈮產量首破 1 萬噸，磷肥維持 110 至 120 萬噸穩產，

整體扮演現金流穩定器角色。此外，公司 2025年底完成巴西三座金礦的收購，黃金

板塊將從 2026 年起貢獻收入增量。 

圖表 4: 公司礦山毛利率與銅價（美元/噸） 圖表 5: 公司歸母淨利潤及同比增速（億元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 
公司財務概況 

公司財務狀況整體穩健。2025 年末資產總計 2,009 億元，資產負債率 50.3%。有息

負債合計約 318 億元，其中 IXM 貿易融資 248 億元為滾動性經營融資，礦業端真實

有息負債僅約 70 億元；帳面貨幣資金 336 億元，淨現金頭寸約 18 億元，資產負債

表已進入弱杠杆、淨現金的穩健階段。 

公司費用管控持續改善。銷售、管理、研發、財務費用率合計從 2023 年的 3.2%降

至 2025 年的 1.9%，規模效應逐步釋放。礦山板塊毛利率由 2022 年的 41.6%逐年提

升至 2025 年的 52.9%，受益於銅價中樞走高與剛果金礦山單位成本下降。 

現金流表現方面，2025 年經營性現金流 208 億元，因營運資金階段性擴張同比有所

回落，但整體現金創造能力保持良好；公司 2025年資本開支 76億元，主要用於 KFM

二期尾款與 TFM 維護性支出。公司近年持續提升分紅力度，每股股息從 2023 年的

0.15 元逐年提升至 2025 年的 0.29 元。資本回報率方面，ROE 從 2024 年約 20.7%升

至 2025 年約 26.5%，ROIC 從約 17.6%提升至約 23.2%。 

圖表 6: 費用率變化趨勢 圖表 7: 經營性現金流與資本開支（億元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 
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銅板塊分析 

 

礦山品位持續下滑、新建

礦山投產週期拉長，供給

彈性顯著不足；能源轉型

與 AI 驅動需求結構性增

長，供需缺口將從 2026

年起持續擴大 

全球銅供需格局 
銅是全球用量最大的基本金屬之一，廣泛應用於電力、建築、交通、電子及新能源

領域。根據 ICSG 資料，2025 年全球精煉銅市場小幅過剩約 8 萬噸；展望 2026 年，

隨著供給端增速放緩與新興需求放量，市場將快速轉為供應短缺，預計缺口約 15-

20 萬噸，此後缺口在 2027-2028 年將持續擴大。 

供給端，全球銅礦產量增速從原預計的 2.3%下調至 2025 年實際的 1.4%左右，主要

原因是智利 Escondida、Las Bambas 等頭部礦山出現品位下滑與罷工擾動。全球銅

礦品位持續下降，從 1990 年代的約 1.0%降至目前的約 0.6%，新建礦山投產週期拉

長至 7-10 年，供給彈性顯著不足。智利、秘魯等傳統銅礦大國面臨水資源短缺、

社區反對和審批趨嚴等挑戰，產量增長空間有限。 

上述結構性約束在近期集中體現為三起供給衝擊。2025 年 9 月，全球第二大銅礦

Grasberg 發生井下泥湧事故，運營商 Freeport宣佈不可抗力，礦山全面停產後分

階段複產，預計 2026 年產量較原計劃下降約 35%，2027 年方可恢復正常水準。

2026 年 2 月，全球頭部多元礦業公司 Anglo American 將全年銅產量指引從 76 至

82 萬噸下調至 70 至 76萬噸，主因智利 Collahuasi 礦區品位從 1.14%降至 0.87%，

低品位過渡階段預計持續至 2026 年底。同月，加拿大礦業公司 Ivanhoe 將其位於

剛果金的 Kamoa-Kakula銅礦 2026 年產量從 38 至 42 萬噸下修至 29 至 33 萬噸，此

前該礦在 2025 年 5 月遭遇地震導致地下湧水，目前仍在修復階段。三項合計減產

約 42 萬噸，進一步收緊了本已脆弱的供需平衡，印證了供給彈性不足並非遠期風

險而是正在發生的現實。 

需求端，銅需求的結構性增長來自三大領域。第一是能源轉型，風光儲每年新增

100-200 萬噸需求。第二是 AI 資料中心單個大型資料中心用銅量達數千噸，全球

AI 資本支出 2025 年預計超 2,000 億美元。最後是電動汽車，單車用銅量約 83 公

斤，為燃油車的 3-4 倍。中國仍是最大消費國，占全球約 58%，但全球增量需求正

從中國向印度、東南亞等新興市場擴散。根據 ICSG 資料，全球精煉銅消費量預計

從 2025 年的約 2,855 萬噸增長至 2028 年的 3,040 萬噸以上。 

圖表 8: 銅供需平衡表 圖表 9: 銅供需展望 

 

 

 

資料來源：ICSG、Wood Mackenzie 資料來源：ICSG、Wood Mackenzie 

 

 

 

 

 

 

在供需趨緊的背景下，LME 銅價自 2024 年以來維持高位震盪，2025 年全年均價

9,945 美元/噸，同比+8.73%，印證了供需面向緊平衡過渡的趨勢。截至報告日 LME

銅價約 12,700 美元/噸，已處於歷史高位區間。我們認為銅價正處於一輪由能源轉

型驅動的長期上行週期中，綜合考慮供需缺口擴大與能源轉型帶來的結構性溢價，

我們的全年均價假設略低於當前現貨水準，反映下半年庫存回升可能帶來的階段性
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銅價中樞有望上移 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

剛果金銅帶高品位礦體使

公司處於全球成本曲線左

側低位元，KFM 二期是未

來兩年最確定的增長催化

劑 

回檔壓力。但仍需注意全球經濟衰退或中國房地產拖累導致的需求低於預期，以及

廢銅回收率提升對精銅需求的替代效應的影響。 

圖表 10: LME 銅年均價走勢（美元/噸） 

 

資料來源：第一上海預測 

洛陽鉬業的銅業務競爭力 

公司銅礦資產全部位於剛果（金），為全球銅礦品位最高、開發成本最低的地區之

一。核心礦山 TFM 公司持股 80%，位於盧阿拉巴省銅帶核心區域，礦山已進入成熟

運營期，2025 年銅產量約 52 萬噸，已趨近現有產能上限 55 萬噸。TFM 同時是全球

最大的鈷生產礦山之一，銅鈷伴生的礦體結構使得鈷幾乎是銅生產的副產品，進一

步降低了綜合現金成本。KFM 礦山公司持股 71.25%，一期於 2023 年投產，2024 年

銅產量 17.5 萬噸，2025 年產量快速爬坡至約 22.1 萬噸，一期產能已接近穩態。公

司已批准 KFM 二期擴建專案，預計 2027 年建成投產，達產後新增年均約 10 萬噸銅

產能。預計 2026 年公司銅產量有望達到 80 萬噸、2027 年 85 萬噸（KFM 二期年中

投產貢獻增量）、2028 年 90 萬噸（KFM 二期全面達產）。KFM 二期是公司未來兩年

最確定的增長催化劑。 

成本端，2023-2025 年銅板塊單位營業成本在 3.0-3.4 萬元/噸區間波動，整體保持

穩健。我們預計 2026-2028 維持在約 3.0 萬元/噸水準。 

圖表 11: 銅產量（萬噸） 圖表 12: 銅成本（萬元/噸） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 
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DRC 配額制削減約 48%出

口量，全球鈷市場將出

現近年首次持續性短缺 

 

其他礦種看點與假設 

鈷：DRC 配額制重塑供給格局 

全球鈷供給預計 2026 年約 21.5 萬噸，需求約 22.1-24 萬噸，市場將出現 0.6-2.5

萬噸的供應缺口，為近年來首次出現持續性短缺。核心驅動因素是剛果（金）自

2025年實施的鈷出口禁令及後續配額制，2026-2027年出口配額為每年 9.66萬噸，

較 2024 年出口量削減約 48%。配額制的實施標誌著 DRC 政府對鈷定價權的重新掌

控，對全球鈷價格中樞的上移具有深遠影響。 

洛陽鉬業是全球最大的鈷生產商，2025 年鈷金屬產量達 11.75 萬噸，同比+2.96%。

然而受配額限制，根據 ARECOMS 最新官方檔 2026 年洛陽鉬業可售量僅約 3.21 萬

噸，在 2025年 1-9月銷量為 5.1萬噸的基礎上大幅壓縮。雖然公司可售量受限，但

是，在配額制收緊供給推動鈷價上行的情況下，單位售價的提升不僅有望對沖銷量

下降的影響，還能帶來額外收益。鈷價從 2024 年低點約$10/lb 大幅反彈，2025 年

MB 標準級鈷全年均價已升至 $16.08/lb，同比+42.81%。截至報告日 MB 標準級鈷約

$25-26/lb，已較 2024 年低點大幅反彈。假設鈷價在配額制全面執行後維持當前水

準附近，中期隨印尼 MHP 替代供給增加而小幅回落。敏感性分析顯示，鈷價每上漲

$5/lb，將增厚公司歸母利潤約 10 億元。當前鈷價仍處於歷史底部區域，若配額政

策持續執行，鈷價存在超預期上行空間，為公司提供顯著的期權價值。 

圖表 13:鈷產量預測（萬噸） 圖表 14: 鉬產量預測（萬噸） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 

 

鉬礦全資持有、國內運

營，受地緣風險影響

小，是穩定的利潤基石 

 

鉬：供給偏緊，價格高位運行 

全球鉬需求受益於特種鋼、航空航太及半導體產業持續擴張。中國是全球最大鉬生

產國，占比約 40%，但礦產供給增速有限，全球鉬精礦市場持續偏緊。從需求端

看，鉬的核心應用領域（高強度低合金鋼、不銹鋼、超級合金）均受益於全球基礎

設施建設與高端製造業擴張。航空航太領域對含鉬超級合金的需求隨商業航空復蘇

持續增長，半導體行業中鉬作為柵極材料的應用也在拓展。 

洛陽鉬業三道莊+上房溝鉬鎢礦是國內最大鉬鎢產區之一。2025 年鉬產量 1.39 萬噸

同比-9.68%，主要因品位階段性下行。2025 年國內鉬鐵（60%）均價 24.38 萬元/

噸，同比+5.63%。預計公司 2026 年鉬產量約 1.39 萬噸，2027-2028 年維持 1.39 萬

噸。氧化鉬價格假設在當前高位水準上小幅震盪，鉬板塊 2026 年收入約 59 億元。

鉬板塊雖非公司最大的利潤來源，但因 100%權益且位於國內，受地緣政治風險影響

小，是穩定的利潤基石。 
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地緣軍工需求疊加光伏

鎢絲滲透率快速提升，

鎢板塊成為公司最大的

利潤彈性品種 

 

 

鎢：地緣溢價疊加光伏新需求，價格創歷史新高 

鎢是不可再生的稀缺戰略資源。2025 年中國鎢精礦產量占全球約 79%，且國內實施

嚴格的出口管制和生產配額管理機制，進一步強化了鎢的戰略資源屬性。鎢因資源

稀缺性、工業應用不可替代性，以及在國家經濟、國防建設和高科技產業中的核心

地位，其戰略價值持續凸顯。 

2026 年以來鎢價不斷突破歷史新高。截至 3 月上旬，國內 APT 價格升至 150 萬元/

噸，較 2026年初漲超 123%，較 2025年初累計漲幅高達 615%。核心驅動因素有二。

其一是地緣衝突推升軍工鎢需求，鎢的高硬度和高密度使其成為穿甲彈、導彈頭錐

等軍事裝備的關鍵材料。其二是光伏切割鎢絲的滲透率快速提升。鎢絲作為光伏矽

片切割領域的新型材料，相比傳統碳鋼金剛線，鎢絲直徑可細至 28微米，而碳鋼金

剛絲為 35 微米，切片碎片率降低 50%，單 GW 光伏組件可節約成本超 2,000 萬元。 

2025年國內 APT全年均價 31.75萬元/噸，同比大幅上漲 57.41%，創歷史新高。2026

年 3月，歐洲 APT價格已突破 2,500美元/mtu，國內 APT一度突破 150萬元/噸。在

地緣軍工需求持續釋放與光伏鎢絲滲透率快速提升的雙重支撐下，預計 APT 價格中

樞將維持在顯著高於 2025 年均價的水準。洛陽鉬業 2025 年鎢產量 7,114 噸，同比

下降 14.17%，主因品位調整，2026 至 2028 年產量預計保持 7,000 噸左右。按此測

算，公司鎢板塊收入有望從 2025 年的 24.2 億元躍升至 2026 年的 64.3 億元，同比

增長約 165%，成為公司最大的利潤彈性品種之一。 

圖表 15:鎢產量預測（萬噸） 圖表 16: 黃金產量預測（噸） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 

 

兩筆收購快速構建黃金

板塊，礦種組合拓展為

七金屬的多元格局，銅

價承壓時金價通常走

強，黃金板塊有效平滑

公司盈利週期 

黃金避險價值凸顯，有望成為新增長曲線 

黃金在央行購金、地緣不確定性及通脹預期的多重驅動下持續走強。2025 年全球央

行淨購金量連續第四年超過 1,000 噸，中國央行連續數月增持黃金儲備。2025 年倫

敦金價全年均價 3,431.54 美元/盎司，同比+43.81%，創歷史新高。截至報告日倫

敦金價約 4,750 美元/盎司，年內一度觸及 5,400 美元/盎司高點。在央行購金、地

緣避險及去美元化等多重因素驅動下，我們預計黃金全年均價略高於當前水準，

2027-2028 年預計金價將進一步上升。 

洛陽鉬業通過 2025-2026 年的兩筆收購快速構建黃金板塊。2026 年 1 月完成巴西 

Equinox Gold 三礦區交割，包括 Aurizona、RDM 和 Bahia綜合體，2026 年產量分

別約 2.5 噸/1.6 噸/3.9 噸，合計產量約 8 噸，2027-2028 年預計產量約 8.2 噸/

年。此外，2025年 6月公司完成了厄瓜多爾的 Cangrejos金礦，遠期年產約 11.6噸

黃金，預計 2029 年投產，投產後黃金板塊利潤占比有望提升至 10%以上，屆時公司

黃金年產量約為 20 噸，有望躋身全球一線金礦商行列。2026 年巴西金礦並表後有

望為公司貢獻收入約 80 億元、稅前利潤約 30 億元，利潤占比約 7.5%。 
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全球前三基本金屬貿易

商，為礦山提供全球化

銷售管道與定價能力 

 

 

IXM 全球前三的金屬貿易平臺 

IXM 總部位於瑞士日內瓦，是全球排名前三的金屬貿易商，2025 年實物貿易量達 

471 萬噸，較 2024 年 554 萬噸下降 14.98%，主要因主動壓縮低毛利業務。IXM 對公

司的戰略意義主要體現在兩方面：一是為礦山板塊提供全球化的銷售管道和定價能

力，二是貿易業務自身貢獻穩定的毛利，2025年 IXM貢獻毛利 115.96億元。IXM的

毛利率雖低（2025年約 6.4%），但依靠巨大的貿易量仍能產生可觀的利潤貢獻。預

計 2026 年至 2028 年 IXM 貿易板塊維持穩定運營，毛利率回落至在歷史均值 2.5-

3.5%區間，對公司淨利潤的邊際貢獻約 3-5%。 

圖表 17:鈮產量預測（萬噸） 圖表 18: 磷肥產量預測（萬噸） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

 

 

 

全資持有鈮與磷、巴西

運營風險可控，是公司

現金流的穩定來源 

鈮與磷，穩定的現金奶牛 

公司的巴西 NML 鈮礦 2025 年鈮產量為 1.03 萬噸，同比+3.23%，連續兩年位居全球

第二，僅次於巴西 CBMM。全球鈮市場呈現 CBMM 主導的寡頭格局，價格穩定微漲。

2025 年鈮鐵均價 48.68 美元/kg，同比+4.78%，若 2026-2028 年鈮鐵價格維持在 50

美元/kg，NML 有望為公司貢獻收入 32 億元。 

公司巴西 CIL 磷礦 2025 年磷肥產量 121 萬噸，同比+2.80%，為巴西領先的磷肥生

產商之一。2025 年 MAP 均價 690.30 美元/噸，同比+14.53%，巴西農業剛需穩定，

磷肥價格中樞持平。若 2026-2028 年 MAP 價格能維持在 700 美元/噸，CIL 有望為公

司貢獻收入 41 億元。 

2025 年鈮磷板塊合計貢獻收入約 73 億元，雖占比不大但勝在穩定、全資持有、巴

西運營風險相對可控，是公司現金流的穩定來源。 

圖表 19: 礦山資產總覽 

 

資料來源：公司資料，第一上海 
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盈利預測 
 

 

 

 

銅金放量疊加鎢價暴漲

驅動礦山收入跨越式增

長，合併報表層面歸母

淨利潤有望再創新高，

銅價仍是盈利最核心的

敏感變數 

產量拆分  

我們基於公司指引和礦山的歷史與擴產規劃，對公司的產量進行預測。 

銅仍是公司核心增長極。2026 年銅產量預計 80 萬噸。KFM 二期擴建設計新增原礦

處理量 726 萬噸/年，達產後年均新增約 10 萬噸銅產能。考慮到二期預計 2027 年

投產後產能逐步爬坡，我們預計 2027 年銅產量升至 85 萬噸，2028 年二期全面達產

後總產量達 90 萬噸，兌現全部預期產能。 

鈷方面，2026 年權益產量預計約 12 萬噸。鈷是銅礦開採的副產品，產量跟隨銅礦

處理量同步增長，所以隨著 KFM 二期放量，2027 年增至約 13.4 萬噸，2028 年進一

步升至 14.7萬噸。可售量預計 2026-2028 均為 3.21 萬噸。 

鉬產量方面，2026-2028 年預計產出均為 1.39萬噸。2025年年報指出鉬產量下滑

主因品位下降，考慮到品位短期內難以回升，之後年維持 2025 年 1.39 萬噸的產

量。 

鎢與鉬同礦伴生。2026年預計產出鎢 0.7 萬噸。2025 年年報同樣指出鎢產量下滑

源於品位下降，儲量品位從 2024 年的 0.104%跌至 2025 年的 0.089%，品位趨勢不

支持產量回升預期，因此 2027 至 2028 年維持 0.7 萬噸。 

鈮產量歷史上持續增長，但增速有所放緩。2025 年鈮產量 1.03 萬噸，同比增長

3.23%。我們假設 2026至 2028 年維持約 3%的溫和增速，對應產量分別為 1.07、

1.10 和 1.13 萬噸。 

磷肥屬於穩產型資產，歷史產量長期在 115 萬噸附近波動。2025 年的 121 萬噸屬於

超額完成的單次事件，不宜作為未來基準。2026 至 2028 年我們預計磷肥產量均為

115 萬噸。 

黃金是公司 2026 年最大的新增品種。巴西三礦區（Aurizona、RDM、Bahia 綜合

體）於 2026年 1 月完成交割，三座礦均為成熟運營礦山，交割後即可並表貢獻產

量。預計 2026 年產量 8噸，2027-2028 年產量小幅提升至 8.4 噸。 

圖表 20: 各礦類產量預測（萬噸，金為噸） 

 

資料來源：公司資料，第一上海 
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收入預測 

收入端，由於銅量價齊升、黃金首次並表和鎢價大幅上行的預期，我們預計公司

2026 年礦山板塊收入 1,000 億元，同比+29%，2027-2028 年礦山收入進一步增至

1,075億和 1,146億元。合併報表層面，疊加 IXM貿易板塊並扣除內部抵銷後，2026

年公司合併收入預計為 2,412 億元，同比+16.7%。受益於金屬價格上漲及 KFM 放量

攤薄單位成本，礦山板塊 2026年毛利率有望從 2025年的 52.9%提升至 61.8%。我們

預計 2026 年歸母淨利潤為 319 億元，同比+56.6%。 

 

圖表 21: 各礦類收入預測（百萬元人民幣） 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

 我們基於各類金屬價格對公司業績影響進行分析。其中，銅價敏感性最高，每變動

10%影響歸母約 31 億元，遠超其他品種，進一步印證銅價是影響公司盈利的核心變

數。 

圖表 22: 金屬價格對歸母淨利潤的影響 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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估值分析 
 過去兩年，洛陽鉬業 H 股的市盈率大部分時間在 9 倍至 18倍之間波動，均值約 13

倍。過去一年估值中樞有所抬升，均值約 15 倍，波動上沿約 19 倍。拉長到十年維

度看，均值高達 23 倍，這反映在 2016–2017 年和 2020–2021 年兩輪銅價大週期

中，公司估值曾大幅擴張至 50 倍以上。當前 H 股 18.96 港元估值水準存在修復空

間： 

首先，是基本面與估值的背離。歷史上每輪銅價上行期，洛陽鉬業的估值均出現顯

著擴張。當前銅價處於 13,000 美元/噸左右，公司正處於 KFM 擴產和黃金板塊產能

爬坡期，預計 2026 年歸母淨利潤同比增速達 56.6%。而當前 H 股 18.96 港元對應

2026 年市盈率僅約 13 倍，不僅低於一年均值（15 倍），更遠低於十年均值（23

倍）。以歷史可比週期衡量，當前估值與盈利增速之間存在明顯錯配。 

圖表 23: 洛陽鉬業歷史 PE band 

 

資料來源：彭博，第一上海 

 其次，近期估值壓制具有階段性特徵。2026 年一季度有色板塊經歷了一輪深度調

整，洛陽鉬業 H 股 PE 從 2025 年底的高點回落超過 30%。這輪調整並非由公司基本

面惡化驅動，而是多重因素疊加的結果。一方面，2025 年下半年至 2026 年初板塊

經歷了一輪快速上漲，紫金礦業 PE 從 17 倍修復至 23 倍、洛陽鉬業從 10 倍升至 25

倍，估值到達歷史偏高區間後獲利盤集中兌現。另一方面，中東地緣衝突升級推動

油價快速上行，市場對美聯儲推遲降息甚至重新加息的預期升溫，美元走強疊加全

球經濟放緩擔憂，壓制了整個週期板塊的風險偏好。具體為核心可比公司 PE 在短

短一個月內下跌約 15%，而同期 Bloomberg一致 FY26E EPS反而上調了約 12%，估值

走勢與盈利趨勢出現明顯背離。 

我們認為上述壓制因素正在邊際改善：美伊衝突停火談判推進令油價從高位回落，

美元指數有所走弱，疊加板塊 Q1 業績普遍超預期，最壞的時候可能已經過去。在

此背景下，洛陽鉬業的估值從當前 13.6 倍向一年均值（15 倍）及以上回歸是合理
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預期。我們的 18 倍目標並不需要估值回到 2025 年底的極端高位，只需要回到一年

波動上沿（19 倍）以內的水準。 

 

圖表 24: PE 敏感性 

 

資料來源：第一上海 

 
 

 

圖表 25: 同行業估值 

 

資料來源：彭博 

 

 

 

目標價 25.74 港元，首次覆蓋並給予買入評級 
 

我們認為，洛陽鉬業正處於資源版圖快速擴張與盈利能力集中釋放的交匯期。公司

坐擁全球前十大銅礦 TFM 和 KFM、全球最大鈷礦、全球第二大鈮礦以及未來投產的

金礦專案，礦種組合從銅鈷鉬鎢鈮磷六金屬拓展為七大礦種的多元格局。這一資源

稟賦在全球礦業公司中極為稀缺，賦予公司穿越單一金屬週期的能力。 

從增長節奏看，公司仍處於多條產能曲線同步上行的階段。銅方面，KFM 一期已滿

產，二期預計 2027 年年中投產，屆時銅產量將從當前 74 萬噸攀升至 90 萬噸。黃

金方面，巴西三大礦區 2026 年並表後立即貢獻約 8 噸產量，厄瓜多爾 Cangrejos 

2029 年投產後黃金年產量有望達到 20 噸。鎢板塊雖然產量有限，但在全球供需緊
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平衡和中國出口管制背景下價格持續走強，利潤彈性顯著。鈷板塊受益於 DRC 配額

制推動價格中樞上移，一旦配額放鬆，量價雙升的空間同樣可觀。 

盈利端，我們預測公司 2026 至 2028 年歸母淨利潤分別為 319 億元、355 億元和

386 億元，對應 EPS 分別為 1.48 元、1.64 元和 1.79 元。首次覆蓋，我們給予 18

倍 PE，H 股目標 25.74港元，較當前價有 36%上行空間，給予買入評級。 

 

 

圖表 26: 未來重要事件 

 

資料來源：第一上海 
 

風險因素 

金屬價格波動風險 銅、鈷、鉬、鎢、金等核心金屬價格受全球宏觀經濟、貨幣政策、供需格局等多重

因素影響。若全球經濟衰退導致金屬價格大幅下跌，公司盈利將承受顯著壓力。敏

感性分析顯示，銅價每下跌 10%，2026 歸母淨利潤減少約 31 億元（-10.3%）。 

出口政策調整風險 公司約 75%的利潤來自剛果（金）TFM 和 KFM 礦山。儘管兩礦位於南部盧阿拉巴省、

遠離東部衝突區，但 DRC 政治環境不穩定性、稅收政策變動（如超額利潤稅）、礦

業法規調整及基礎設施瓶頸均可能對運營造成影響。此外，DRC 鈷出口配額制雖短

期利好鈷價，但增加了公司鈷銷量的不確定性。 

礦山建設風險 KFM 二期預計 2027 年投產，總投資$10.84 億。若工程延期或建設成本超支，將影響

公司銅產量增長節奏和投資回報率。剛果（金）的基礎設施條件（電力供應、物流

運輸）也可能制約專案進度。 

礦山交割風險 巴西金礦於 2026 年 1 月剛完成交割，整合運營尚處於初期階段。Bahia 綜合體內

Santa Luz 礦山存在法律糾紛。此外，巴西金礦的品位和產量可能低於預期。 
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主要財務報表 

   
資料來源：公司資料，第一上海預測  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 213,029 206,684 241,158 265,783 278,980 盈利能力

销售成本 -177,774 -157,229 -172,746 -190,473 -197,790 毛利率 (%) 16.5% 23.9% 28.4% 28.3% 29.1%

毛利 35,255 49,454 68,412 75,310 81,191 EBITDA 利率 (%) 16.3% 24.2% 27.7% 27.4% 28.4%

税金及附加 -4,135 -3,366 -4,582 -5,316 -5,580 净利率(%) 7.3% 11.6% 15.8% 16.1% 16.7%

销售开支 -93 -105 -110 -116 -121

行政开支 -2,482 -3,238 -3,553 -3,838 -4,145 营运表现

财务费用 -2,879 -513 -2,126 -1,336 -753 SG&A/收入(%) 1.2% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%

其他经营收支 -401 -6,905 -870 -870 -870 实际税率 (%) 38.5% 31.7% 33.0% 33.0% 33.0%

经营利润 25,265 35,328 57,171 63,835 69,722 库存周转 61.3 94.3 83.3 88.2 98.5

营业外收支 -142 -166 -127 -127 -128 应付账款天数 9.9 11.9 11.5 12.0 13.0

除税前利润 25,123 35,161 57,044 63,709 69,594 应收账款天数 1.1 2.1 2.1 2.1 2.1

所得税 -9,665 -11,134 -18,825 -21,024 -22,966

年度利润 15,459 24,028 38,220 42,685 46,628 财务状况

股东利润 13,532 20,339 31,859 35,527 38,596 净负债/权益 0.01 0.02 0.19 0.28 0.37

少数股东利润 1,927 3,689 6,360 7,157 8,033 收入/总资产 1.25 1.03 1.05 1.01 0.93

折旧及摊销 -6,155 -7,297 -6,629 -6,901 -7,863 总资产/股本 2.40 2.44 2.13 1.98 1.87

EBITDA 34,700 50,042 66,796 72,942 79,208

增长 回报率 (%)

总收入 (%) 14.4% -3.0% 16.7% 10.2% 5.0% ROE 20.7% 26.5% 33.4% 29.5% 26.4%

EBITDA (%) 130.8% 44.2% 33.5% 9.2% 8.6% ROA 9.0% 12.9% 17.7% 17.3% 16.6%

每股收益 (%) 64.0% 51.7% 55.2% 11.5% 8.6% 股息支付率 40.3% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0%

每股收益 (%) 64.0% 51.7% 55.2% 11.5% 8.6%

资产负债表 现金流量表

<人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31 <人民币百万元，每股除外>, 财务年度截至12/31

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 30,427 33,564 51,300 71,385 98,127 税前盈利 25,123 35,161 57,044 63,709 69,594

应收账款 648 1,210 1,412 1,556 1,633 折旧和摊销 6,155 7,297 6,629 6,901 7,863

存货 29,878 40,601 39,408 46,017 53,386 营运资金变化 4,725 -18,864 3,277 -4,666 -5,998

其他流动资产 18,220 34,973 34,343 34,468 34,519 其他 -3,616 -2,751 -15,949 -18,938 -21,462

总流动资产 79,173 110,348 126,463 153,425 187,665 营运活动现金流 32,387 20,843 51,002 47,005 49,996

固定资产 44,422 42,040 43,601 52,323 52,768

无形资产 21,651 24,044 25,744 23,844 21,944 资本开支 -4,901 -7,584 -10,359 -11,484 -9,511

长期投资 3,283 3,898 3,898 3,898 3,898

其他非流动资产 21,707 20,603 30,883 29,251 32,985 其他投资活动 3,742 -793 -6,550 750 752

总资产 170,236 200,932 230,589 262,741 299,261 投资活动现金流 -1,159 -8,377 -16,909 -10,734 -8,759

应付帐款 4,807 5,142 5,443 6,262 7,045 借款变化 -19,359 1,660 -4,948 -2,053 0

短期借款 13,960 27,129 24,782 24,782 24,782 其他融资活动 -11,213 -10,158 -14,295 -15,199 -16,200

其他短期负债 26,693 38,826 37,580 38,084 38,802 融资活动现金流 -30,572 -8,497 -19,243 -17,252 -16,200

总短期负债 45,460 71,096 67,805 69,128 70,628

长期借款 9,334 1,166 1,166 0 0

其他负债 29,501 28,883 29,788 29,788 29,789 现金变化 1,163 3,401 14,850 19,019 25,037

总负债 84,295 101,145 98,759 98,916 100,417 汇兑损益 507 -568 0 0 0

少数股东权益 14,919 17,351 23,712 30,869 38,902

股东权益 71,022 82,435 108,119 132,956 159,942 期初持有现金 26,120 27,281 30,682 45,532 64,551

负债权益合计 170,236 200,932 230,589 262,741 299,261 期末持有现金 27,283 30,682 45,532 64,551 89,588
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