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买 入 维持 

股票价格      

1 月 22 日收盘价 10.67 元 

6 个月内目标价 12.90 元 

52 周内股价波动 5.34 -10.69 元 

主要估值指标 

 2013 2014E 2015E 

市盈率 46.1  29.5  24.9  

市净率 4.4  4.4  3.8  

PEG 3.9  0.5  1.3  

EV/EBITDA 35.9  20.5  19.3  

股本结构 

总股本（万股） 507617.05 

流通 A 股（万股） 196842.11 

B 股/H 股（万股） 0.00/131115.60 

市场表现 

 

资料来源：海通证券研究所 
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利能力（增持，首次） 
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预期下，不容错过的投资标的 
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洛阳钼业（603993）           2015 年 01 月 22 日 

矿业土豪 

公司拥有很多投资亮点标签：成功走出去，毛利高，钱多，估值便宜。 
 
主要财务数据及预测 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润增长率（％） -6.1 11.8 56.2  18.5  16.8  

主营业务利润率（％） 29.8 32.6 36.4  39.0  40.2  

净资产收益率（％） 9.1 9.6 14.9 15.1 14.9 

每股经营性现金流（元） 0.32 0.27 0.39 0.45 0.49 

每股收益（元） 0.21 0.23 0.36  0.43  0.50  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 国企转民企，体制灵活促进生产效率。2013 年 12 月，鸿商控股通过增持取代洛矿

集团成为第一大股东。可以说，洛钼的国企改革很早就已经开始，而且在盈利能力

方面取得了积极的成效，这在 2014 年公司成本有效下降体现得一览无遗。  

 矿产品质优良，储量丰富。各矿山总计已探明钼储量 63.17 万吨，资源量 175.86

万吨；三氧化钨储量 40.93 万吨，资源量 54.63 万吨；铜储量 68.22 万吨，资源量

275.5 万吨；金储量约 29.21 吨，资源量约 137.41 吨；银储量约 227.86 吨，资源

量约 763.16 吨。而从过往财报看，公司矿产毛利率高达 50%。 

 公司财力雄厚，海外涉矿经验丰富，已经形成良性循环。A 股矿企走出去在 2007

年的大宗牛市中演绎得风风火火，但受限于管理团队能力、地域文化差异以及资金

实力等硬指标，绝大多数案例均以失败告终。2014 年 NPM 铜矿收编成功同时释放

利润，显示公司海外市场竞争的综合实力。 

 钼钨价格处于低谷，铜价预计价格持续震荡。钼、钨下游需求分别主要为钢铁和硬

质合金。实则与工业增加值密切相关。目前下游需求企稳，而从价格看，钨精矿价

格跌破 8 万元/吨，钼铁（60%）价格低于 10 万元/吨，受到成本支撑，再下降空间

不大。铜价整体走势一直是处于震荡向下的大趋势之中。虽然在中国、欧元区等宽

松利好的推动下，铜价走势会出现反复，但 2015 年大幅反弹的可能性仍较低。 

 洛钼转债促转股意愿强。截至 2015 年 1 月 22 日收盘，洛钼转债的价格达到 156

元左右，剩余规模 49 亿元，属于流动性尚可的中盘转债，将于 15 年 6 月进入转股

期，暂且没有提前赎回公告的压力，发行人促转股意愿较强。 

 盈利预测及评级。展望全年，全球流动性持续推动大宗产品价格，而铜业务稳定提

供盈利。假设未来钼钨价格以每年 5-10%增长，铜价、产品产量、成本基本稳定，

预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.36、0.43 和 0.50 元。主营产品钨价跌破行业成本线，

上涨预期强烈；钼、铜价格稳定。公司在行业内属于明显低估值个股，滚动市盈率

在 25-30 倍之间，行业可比公司平均合理 PE 在 50 倍左右，随着主营产品价格上涨

预期增强，给予 2015 年 EPS30 倍 PE 估值，对应目标价为 12.9 元，买入评级。 

 主要不确定因素。1）主要产品下游需求持续疲弱，导致钼、钨等产品价格回升困

难；2）成本难以继续降低，致使盈利能力下降；3）经济疲软导致的系统性风险。 

有色金属 

上上市市公公司司深深度度研研究究报报告告 
证券研究报告 
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投资要点 

公司为全球领先的钼、钨矿产商，其业务纯粹。投资亮点集中在以下三个方面： 

1）国企转民企，体制灵活促进生产效率。2013 年 12 月，鸿商控股通过增持取代

洛矿集团成为第一大股东。这样的例子在 A 股矿企中绝无仅有，可以说，洛钼的国企改

革很早就已经开始，而且在盈利能力方面取得了积极的成效，这在 2014 年公司成本有

效下降体现得一览无遗。  

2）矿产品质优良，储量丰富。各矿山总计已探明钼储量 63.17 万吨，资源量 175.86

万吨；三氧化钨储量 40.93 万吨，资源量 54.63 万吨；铜储量 68.22 万吨，资源量 275.5

万吨；金储量约 29.21 吨，资源量约 137.41 吨；银储量约 227.86 吨，资源量约 763.16

吨。而从过往财报看，公司矿产毛利率高达 50%。 

3）公司财力雄厚，海外涉矿经验丰富，已经形成良性循环。A 股矿企走出去在 2007

年的大宗牛市中演绎得风风火火，但受限于管理团队能力、地域文化差异以及资金实力

等硬指标，绝大多数案例均以失败告终。2014 年 NPM 铜矿收编成功同时释放利润，显

示公司海外市场竞争的综合实力。 

关于行业方面，钨钼价格处于低谷，两者下游需求分别主要为钢铁和硬质合金。实

则与工业增加值密切相关。目前下游需求企稳，而从价格看，钨精矿价格跌破 8 万元/

吨，价格提升预期较强；钼铁价格（60%）低于 10 万元/吨，受到成本支撑，再下降空

间不大；铜价方面，预计价格持续震荡。 
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1. 公司简介：世界领先的钼、钨生产商 

洛阳钼业是国内最大的钼生产商，同时也是国内最大的钨精矿生产商之一，钼和钨

的产量处于世界领先水平。 

1.1 股权结构：鸿商控股取代洛矿集团成为第一大股东 

鸿商控股和洛矿集团为公司前两大股东。2013 年 12 月，鸿商控股通过全资子公司

鸿商投资增持公司 1.99%股份，登记在香港中央结算代理人有限公司名下，持股比例增

至 36.01%，成为公司第一大股东。 

洛矿集团为公司第二大股东，持有公司 35%的股份，洛阳国宏投资集团有限公司持

有洛矿集团 100%股权，而洛阳市国资委持有国宏集团 100%的股权，洛阳市国资委实

际为公司第二大股东。 

图 1 洛阳钼业股权结构图 

 

资料来源：公司 2014 年半年报，201411 投资者交流材料，海通证券研究所 
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1.2 公司发展历程 

洛阳钼业于 2007 年 5 月在 H 股上市，2012 年 9 月登陆 A 股市场，而后通过一系

列资产整合、财务储备和收购目标选择，为公司未来发展做出精准的战略布局。 

图 2 洛阳钼业发展历程图 

 

资料来源：公司招股说明书，对应日期公告，海通证券研究所 
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2. 主营业务分析：  

公司拥有优质、多元化的资产组合，主营产品为钼、钨、及铜产品，占主营业务收

入的83%（2014年上半年），包括钼铁及其他钼产品、钨精矿、铜精矿。 

公司收购澳洲四大铜矿之一的NPM铜矿，其近50%的毛利率成为公司新的利润增长

点。Northparkes铜矿的现金成本为0.59元/磅，折合约1100美元/吨，远低于国际平均水

平，净利润在0.6亿美元左右，该铜矿合并入公司报表后大幅提升了营业收入和利润。 

表 1 洛阳钼业 2012、2013 及 2014 年上半年主营业务构成 
 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年 2012 年 

分产品 
主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

钼钨相关产品 192187.23 87931.71 45.75 367724.61 172910.85 47.02 369724.61 223472.96 60.44 

金银相关产品 26805.52 -2974.67 -11.10 71650.87 366.57 0.51 96545.92 80594.87 16.52 

电解铅 21472.05 -5523.17 -25.72 50416.40 -10356.74 -20.54 57880.15 60650.19 -4.79 

铜精矿 106609.51 52536.99 49.28 17219.34 10655.75 61.88 - - - 

其他 14405.39 3066.07 21.28 34138.64 4091.7 11.99 32753.49 23362.72 28.67 

合计 361479.70 135036.93 37.36 541149.86 177668.13 32.83 556904.17 168823.43 30.31 

资料来源：公司 2014 年半年报，2013、2012 年报，海通证券研究所整理 

 

3. 产业链及资源情况：优质矿商 

公司主要从事钼、钨及黄金等稀贵金属的采选、冶炼、深加工、贸易、科研等，拥

有世界级一体化采矿、选矿设施，世界领先的焙烧冶炼能力，以及钼采矿、选矿、焙烧、

钼化工和钼金属加工上下游一体化的完整产业链条。以产量计，公司与金钼股份同是国

内最大的钼生产商，同时也是国内最大的钨精矿生产商之一。 

 

3.1 钼、钨完整产业链 

图 3 公司钼产业链示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图 4 公司钨产业链 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

3.2 优质矿产资源，储量产量充足 

公司在河南、新疆、澳大利亚等地拥有优质、多元化的矿源。河南三道庄钼钨矿和

澳大利亚的 Northparkes 铜金矿处于运营状态，河南上房沟矿正待复产，新疆的东戈壁

项目正待建设，建设完成后主产钼。 

其中，三道庄钼钨矿为特大型原生钼钨共生矿，属于全球最大的原生钼矿田——栾

川钼矿田的一部分，也是中国第二大白钨矿床；上房沟钼矿紧邻三道庄钼矿，是同属栾

川钼矿田的另一特大型原生钼矿，公司对其权益占比为 55%；Northparkes 铜金矿是成

熟运营的铜金矿，是澳大利亚第四大在产铜金矿，公司于 2013 年底完成收购其 80%权

益，并实现平稳过渡，目前运营状况良好。 

截至 2013 年，公司各矿山总计已探明钼储量 63.17 万吨，资源量 175.86 万吨；三

氧化钨储量 40.93 万吨，资源量 54.63 万吨；铜储量 68.22 万吨，资源量 275.5 万吨；

金储量约 29.21 吨，资源量约 137.41 吨；银储量约 227.86 吨，资源量约 763.16 吨。

矿产品位优良。 

表 2 洛阳钼业矿山储量&资源量情况（截至 2013 年）  

矿山名称 种类 储量（万吨） 储量品位 资源量（万吨） 资源量品位 

三道庄矿山钼钨矿 
钼 35.73 0.11(%) 60.7  0.10(%) 

三氧化钨 40.93 0.11(%) 54.63 0.09(%) 

上房沟矿山钼矿（55%） 钼 7.46 0.243(%) 64.36 0.139(%) 

新疆矿山钼矿 钼 19.98 0.141(%) 50.8 0.115(%) 

洛宁金矿 金 3.79（吨） 3.92(g/t) 56.92（吨） 4.3(g/t) 

NPM 铜矿（80%） 

铜 68.22 0.62(%) 275.5 0.57(%) 

金 89.83（万盎司） 0.26(g/t) 284.41（万盎司） 0.19(g/t) 

银 805.15（万盎司） 2.35(g/t) 2696.68（万盎司） 1.78(g/t) 
 

 

资料来源：公司 2013 年报，海通证券研究所  
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图 5 公司矿产资源分布示意图 

东戈壁项目

（待建设）：钼

新疆
三道庄矿（运营）：钼、钨

上房沟矿（待复产）：钼 、铁

河南

Northparkes

（运营）铜、金

中国

澳大利亚

 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

公司已形成钼的采选、冶炼、深加工为一体的产业化结构，拥有采矿能力 30000 吨

/日、选矿能力 30000 吨/日、钼铁冶炼能力 25000 吨/年、氧化钼焙烧能力 40000 吨/年、

深加工能力 2000 吨/年。2013 年，公司钼产量占中国产量的 19%，居于世界第 5 位；

钨产量占国内产量 10.4%，为国内第二大生产商。 

表 3 世界钼生产商排名及产量对比（钼金属，万吨） 

排名 公司 2012 年 2013 年 2014 年 1-9 月 

1 Freeport 3.86 4.3 - 

2 Codelco 1.96 2.3 - 

3 墨西哥集团 1.83 1.99 - 

4 金钼股份 1.7 1.75 - 

5 洛钼集团 1.53 1.53 1.2 
 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

 

 

 



                                        
 

 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司研究·洛阳钼业 (603993) 11 

表 4 国内钨生产商排名及产量对比（含 65%WO3，万吨） 

排名 公司 2012 年 2013 年 2014 年 1-9 月 

1 江西钨业集团有限公司 1.1 1.06 - 

2 洛阳钼业 0.85 1.07 0.92 

3 湖南柿竹园有色金属有限责任公司 0.53 0.57 - 

4 江西稀有稀土金属钨业集团有限公司 0.37 0.47 - 

5 章源钨业 0.38 0.37 - 
 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

 

除钼、钨外，公司业绩新亮点铜也通过 Northparkes 铜金矿得以体现，该矿山历史

铜、金产量丰富。 

图 6 Northparkes 铜金矿历史铜、金产量 

 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

具体到 2014 年前三季度，公司钼、钨产量和销量较上年同期都有所增长。钨金属

（100%，不含豫鹭）产销量均增长 14%左右，钼产量增长近 4%，销量增长近 17%。 

表 5 公司主要产品产销量对比（吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

产品 
生产量 销售量 

2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 增速 2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 增速 

钼金属(100%) 11964 11523 3.8% 14203 12145 16.9% 

钨金属（100%，不含豫鹭） 5995 5241 14.4% 5535 4863 13.8% 

可销售铜金属(80%权益) 32183 不适用 -- 30506 不适用 -- 
 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

 

4. 盈利能力分析：降低成本应对市场震荡下跌 

2014 年公司主要产品如钼、钨、铜等，价格都处于震荡下跌的趋势，且第四季度

跌幅扩大。2014 年前三季度，公司主要产品销售价格同比降幅明显，其中钼金属下降

9%，钨金属下降 12%，铜下降 4%。 
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图 7 2014 年钼精矿（45%）价格走势（元/吨度） 

 

资料来源：百川资讯，海通证券研究所 
 

图 8 2014 年黑钨精矿（65%）价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，海通证券研究所 
 

 

图 9 2014 年电解铜价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，海通证券研究所 
 

图 10 2014 年黄金（Au9999）价格走势 

 

资料来源：百川资讯，海通证券研究所 
 

尽管 2014 年前三季度公司主要产品价格降幅明显，公司于 2014 年前三季度实现归

属上市公司股东的净利润 14.65 亿元，同比增长 62%，对应 EPS 为 0.29 元；经营性现

金流净额 18.08 亿元，同比增长 64%。公司前三季度业绩优秀的一个重要原因，便是持

续致力于降低成本、提高效率。 

2014 年前三季度，公司钼、钨及相关产品的矿产和加工成本均同比下降明显，此外

钼回收率小幅上升；而公司铜业务的成本本就低于国际平均水平，为 0.59 美元/磅，较

2014 年预期少 0.11 美元/磅。 
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图 11 公司 2014 年前三季度成本控制示意图 

 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

 

5. 行业分析：钨钼价格处于低谷，铜价企稳 

2014 年，公司主要产品钼、钨等下游疲弱，致使价格持续下跌。长期来看，钼、钨

产品下游仍有增长空间，有望回暖；短期来看，公司仍需通过降低成本以保证盈利能力。 

 

5.1 钼：钢铁行业转型有望带动下游需求回暖 

中国 45%钼精矿价格持续下滑，目前已低破公司 1300 元/吨度（含 17%增值税）的

生产成本。 

图 12 中国钼精矿（45%）历史价格走势（元/吨度） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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1）中国储量领先，产量丰富 

近年来，我国探明的钼矿产储量逐年上升，且产量也已占据世界产量的很大比例；

2014 年以来，供给端扩张速度有所放缓，主要原因在于钼精矿价格长期疲弱。 

图 13 我国钼矿基础储量（万吨） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

我国鹿鸣等新矿山的投产将会进一步增加钼精矿的供应量，而国家对于环保的严格

控制可能迫使不达标的中小企业停产，从而减少钼铁的供应量。2014 年 7 月，国储局首

次对氧化钼进行战略收储，有助于氧化钼及相关钼产品市场的健康发展。 

目前来看，世界大部分钼产量源自我国，我国钼矿石和钼精矿的月度产量约在 1 万

吨左右。 

图 14 钼矿石和钼精矿的月度产量分布（单位：吨） 
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5000

10000

15000

20000

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
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注：由于统计口径存在一定区别，出现异常数据，有个别月份中国产量超过世界的产量 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

2）下游需求看钢铁 

钼的主要需求为钢铁的合金原料，替代品不多。钼化工产品是钼的另一重要消费形

式，最重要的钼化工产品是钼酸铵。氧化钼一般含钼 45-57%，为国际钼市场的主要消

费形式；钼铁一般含钼 60%，是国内钼市场的主要消费形式。全球约 75%的钼产品以氧

化钼或钼铁等钼炉料形式应用于钢铁业，而其他 25%用于钼化工，钼金属制品等行业。 
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图 15 全球钼下游需求比例 

不锈钢
26%

机械制造用钢
34%

化工
13%

高速钢
10%

铸铁
7%

钼金属
5%

超合金
5%

 

资料来源：国际钼业协会，海通证券研究所 

 

表 6 各类型钢含钼量 

钢种类 钼含量（%） 用途 

合金钢 3-4 运输装置、机车、工业机械 

不锈钢 4-5 精密化工仪表、海水环境中使用的设备 

高速钢 4-9.5 制造告诉切削工具 

钼和镍、铬合金 0.6-2 飞机金属构件、耐腐蚀零件 

含钼高强度钢 0.015-0.6 石油管道 

优质碳素钢 0.2-0.4 板材、线材、管材、棒材 

铸铁 1.8  
 

资料来源：CUSTEEL，海通证券研究所 

钢材产量直接影响钼的需求量，根据国际钼业协会（IMOA）的报告，预计 2012-2019

年间钼消费量的年均增速为 4.5%，主要动力来自发电、建筑施工和交通领域。尽管我国

月钢材产量同比增速下降明显，但随着钢铁行业的转型，不锈钢和特钢对于钼的需求量

有望进一步增加，预计增幅在 10%左右。 

图 16 我国钢材产量同比增速（%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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5.2 钨：精矿价格处于开采成本水平 

2014 年起，受制于终端市场低迷，钨精矿与仲钨酸铵（APT）价格一路下滑，目前

已处于相对底部水平。 

图 17 中国钨精矿（65%）与 APT（88.5%）历史价格走势（元/吨） 

 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所 

1）中国储量达 60%，主要矿山生产稳定 

我国钨储量丰富，全球绝大部分钨供应来自中国。从 USGS 数据看，钨探明储量中

国占比达到 60%以上。而随着江西大湖塘钨矿逐步进入详勘，中国的钨储量预计将大幅

增加。 

表 7 全球主要国家钨储量、产量（三氧化钨含钨 80%） 

国家 
矿产（钨含量，吨） 

探明储量（钨含量，万吨） 
2012 2013 

美国 -- -- 14 

澳大利亚 800  800 1 

玻利维亚 1270  1200  5 

加拿大 2190 2200  29 

中国 64000  60000  190 

葡萄牙 763  800  0 

俄罗斯 3000  2500  25 

其它 3700  3500  85 

总量 7570  72100  350 
 

资料来源：USGS，海通证券研究所 

 

2）硬质合金市场仍有空间 

硬质合金是钨下游需求的主要应用领域。从我国与发达国家的应用结构对比看，我

国硬质合金的用量占比仍有上升空间。 
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图 18 美国钨下游消费结构（2012 年数据） 
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66%
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资料来源：中钨高新 2013 年重组报告书，海通证券研究所 
 

图 19 中国钨下游消费结构（2012 年数据） 

硬质合金

54%

军工

11%

钨钢

28%

其他

7%  

资料来源：中钨高新 2013 年重组报告书，海通证券研究所 
 

国内硬质合金产量 2010 年达到 22000 吨，2011 年增长至 23500 吨，随后有所回

落。“十二五”期间，随着硬质合金应用领域的推广、产品质量提升以及原材料价格的上

涨，预计国内硬质合金行业营业收入将保持 10-15%左右的增长速度。 

图 20 近年国内硬质合金产量（吨） 
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资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 
 

图 21 硬质合金市场将保持较快增长 
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资料来源：硬质合金协会，国际硬质合金工业展览会，海通证券研究所 
 

目前国内硬质合金生产企业普遍规模较小且产能利用率较低，我国硬质合金产量有

望进一步提升，并且随着钨产品在电子平台的推广以及泛亚金属交易所对仲钨酸铵的收

购，有望对钨产品市场产生一定的刺激，从而推动钨价格企稳回升。 

 

5.3 铜：震荡走势或将延续，中长期难言大幅反弹 

2014 年各大基本金属中，铜价表现相对最为疲软。整体走势一直是处于震荡向下

的大趋势之中。虽然在中国、欧元区等宽松利好的推动下，铜价走势会出现反复。但我

们仍然认为 2015 年铜价大幅反弹的可能性仍较低。主要有三大原因：第一，中国处于

经济转型期，铜下游需求难言大幅好转，整体需求偏弱拖累铜价；第二，中国降息虽然

有利于流动性宽松，但对于铜价而言，降息可能导致铜融资需求下降，利空铜价；第

三，参照过去两次降息周期，基本金属价格在降息周期之内表现多偏震荡，铜价很难有

大幅触底反弹的机会。 
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图 22 全球精炼铜产量和消费量（单位：千吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

铜库存在 2013 年年中时开始不断下滑，而铜需求方面，在中国经济增长乏力的影

响下，增速缓慢，甚至有下滑迹象。因此，导致铜库存大幅减少的因素更多是由于融资

性需求的增长。 

就供需层面而言，全球铜精矿产量大幅增长，主要源于发展中国家加大对矿山的开

采，包括非洲、南美以及亚洲的蒙古地区。2007 年前后，铜基本面良好刺激海外铜企

扩产，基建项目建设周期为 5 年左右，2012-2013 年恰为铜企大幅扩张年。而需求方

面，则由于中国正处于经济转型期，下游需求疲软难以大幅反弹。因此，以基本面的角

度分析铜价同样难言大幅反弹。 

图 23 铜库存与价格 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图 24 中国精铜消费量（截至 2014 年 7 月） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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图 25 全球粗铜产量增速（截至 2014 年 3 月） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图 26 全球精炼铜产量及增速（截至 2014 年 8 月） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

2014 年，受多方面因素影响，发达国家对铜的需求量放缓，铜价维持震荡，预计未

来铜价将继续维持震荡走势。而公司铜现金成本仅为 0.59 美元/磅，盈利能力很强。 

图 27 2014 年影响铜价的因素 

 

资料来源：公司 201411 投资者交流材料，海通证券研究所整理 

 

6. 洛钼转债：新券“担当”转债投资需求“重任” 

 

6.1 转债市场供不应求，多维度分析 

截至 2015 年 1 月 20 日，现存转债的存量规模仍在减少，主要源于大盘银行转债的

持续转股，及转债赎回潮持续，其中 1 月以来中海、徐工转债也公告提前赎回。我们认

为 15 年一季度，转债市场的“供不应求”状态将持续一段时间，转债存量券的选择可

从当前价格、流动性（剩余规模）、上涨动力及条款设置几个方面来分析。 

从当前价格来看，截至 2015 年 1 月 22 日收盘，洛钼转债的价格达到 156 元左右，

在现存转债中处于中等水平，与东华、东方、长青等相比，洛钼的价格并不过高。从流

动性来看，洛钼转债剩余规模 49 亿，属于流动性尚可的中盘转债，将于 15 年 6 月进入

转股期，暂且没有提前赎回公告的压力。 
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图 28 当前转债价格区间与剩余规模（截至 15 年 1 月 20 日） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

从上涨动力来看，洛钼转债属于股性，转股溢价率在 30%~40%之间，转股价值在

100~105 元之间，远没有达到 130 元的提前赎回边界线，因此尽管从短期看，洛钼转债

相对估值略偏高，但从长期看，洛钼转债仍有上涨的空间（取决于正股未来的走势）。最

后从条款来看，洛钼对投资者具有一定保护，同时公司具有促转股意愿，我们建议投资

者可长期关注洛钼转债，价格回调进入相对低位时可以考虑适当介入。 

 

6.2 纯债条款：票息中等，债底具有保护 

洛钼转债的债券信用等级为 AA+，目前上市的同 AA+评级转债有深燃、燕京、国金、

民生、隧道、吉视、歌尔转债等。洛钼发行规模 49 亿元，剩余期限 5.93 年，票面 100

元／张，票息分别为 0.5%、0.7%、0.9%、1.2%、1.8%和 2.4%，到期赎回价为票面面

值的 108%（含最后一期年度利息）。 

影响转债债底的第一个因素是票息。与今年发行的 AA+吉视转债相比，洛钼转债前

4 年的票息低于吉视平均 10~20bp，而最后两年的票息要高于吉视。而上周刚上市的歌

尔转债同样为 6 年期限，票息分别为 0.5%、0.7%、1%、1.6%、1.6%和 1.6%，因此洛

钼转债的票息处于中等区间。不过当前转债股性较强，票息上的差异较难影响转债价格。 

影响转债债底的另一个因素是到期赎回价格，洛钼转债到期赎回价 108 元，在同类

转债中属于较高水平，使得当前洛钼转债的纯债价格（债底）在 91.5 元左右，债底保护

相对较好。 

从纯债条款和债底情况来看，洛钼转债并不逊于同类转债，而 90 元以上的债底为

转债价格设立了下限，随着剩余期限的减少，债底会逐步向到期赎回价格 108 元靠拢，

债底能够提供较好的保护。 
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表 8 洛钼转债发行基本信息 

发行规模 49 亿元 

发行日期 2014 年 12 月 2 日 

发行方式 
本次发行的洛钼转债向发行人原 A 股股东优先配售，原 A 股股东优先配售后余额部分（含原 A 股股东放弃优先配售部分）采用网

下对机构投资者配售和通过上交所交易系统网上定价发行相结合的方式进行。认购不足 49 亿元的部分由联席主承销商包销。 

债券期限 6 年，自 2014 年 12 月 2 日至 2020 年 12 月 1 日止。 

票面利率 第一年 0.50%、第二年 0.70%、第三年 0.90%、第四年 1.20%、 第五年 1.80%、第六年 2.40% 

转股期 自发行结束之日起 6 个月后的第一个交易日起至本次可转债到期日止。 

转股价格 8.78 元/股 

主体及债项评级 AA+ 

修正条款 
在本可转债存续期间，当本公司股票出现在任意连续 30 个交易日中至少 15 个交易日的收盘价不高于当期转股价格 85%的情况，

公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交本公司股东大会、A 股类别股东大会和 H 股类别股东大会表决。 

到期赎回条款 
在本次发行的可转债期满后五个交易日内,本公司将 以本次发行的可转债的票面面值的 108%（含最后一期年度利息）的价格向投

资 者兑付全部未转股的可转债。 

提前赎回条款 

1）在本可转债转股期内，如果公司股票任意连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的收盘价不低于当期转股价格的 130% （含 

130%），公司有权按照债券面值的 103%（含当期计息年度利息）进行赎回。2）当本次发行的可转债未转股余额不足 3,000 万元

人民币时，公司董事会有权决定按面值加当期应计利息的价格赎回全部未转股的可转债。 

回售条款 

自本可转债第三个计息年度开始，如果公司股票收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价格的 70%时，可转债持有人有权将其持有

的可转债全部或部分按面值的 103%（含当期计息年度利息）回售给公司。 

 

在本次发行的可转债存续期间内，如公司本次发行可转债募集资金的使用与公司在募集说明书中的承诺相比出现重大变化，根据

中国证监会的相关规定被视作改变募集资金用途或被中国证监会认定为改变募集资金用途的，可转债持有人有权按面值的 103%

（含当期利息）的价格向公司回售其持有的部分或全部可转债。 

数据来源：洛阳钼业转债发行公告，海通证券研究所整理 

   

6.3 特殊条款：发行人促转股意愿较强 

在转债的附加条款（下修、提前赎回和回售）方面，相对同类型转债，洛钼转债的

下修条款相对较严格，提前赎回条款较为宽松，回售期为第 3~6 年，回售对投资者的保

护较好。 

考虑到洛阳钼业发行 A 股所募集资金也用于置换 NPM 项目收购的金额，我们预计

公司对于促进转债转股的意愿相对较强，因此配套设置宽松的提前赎回条款和较严格的

下修条款。 

具体分析如下： 

1）洛钼转债下修条款为“15-30，85%”，下修边界为转股价的 85%，同类转债或为

“10-20，90%”、或为“15-30，90%”，洛钼下修触发边界为 85%，相对较严格。 

2）回售条款为“30，70%”，回售期自转债的第三个年度起、总计 4 年，而同类转债

的回售期一般为转债存续期的最后 2 年，因此洛钼对投资者的回售保护要好于其他转债。

洛钼的回售价格为面值的 103%，设有募投资金改变用途可享有年内一次回售的权利，

与其他转债趋同。 

3）提前赎回条款为“15-30，130%”，赎回价为面值的 103%，触发赎回需要满足的

天数仅为 15 天，相对宽松，这意味着公司有较强意愿促进债转股。 

洛钼转债于 12 月 16 日上市，目前个券价格受到转债整体走势的影响较大，长期内

洛钼转债的走势仍取决于正股走势，因此需要对洛阳钼业进行进一步详细分析。 
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表 9 洛钼与同类转债条款比较 

  
 

提前赎回条款 回售条款 向下修正条款 

转债名称 债项评级 触发价格 触发时长 赎回溢价 触发价格 触发时长 回售溢价 触发价格 触发时长 

民生转债 AA+ 130% 15-30 100% - - - 80% 15-30 

川投转债 AA+ 130% 20-30 103% 70% 30 103% 90% 10-20 

燕京转债 AA+ 130% 20-30 102% 70% 30 102% 85% 20-30 

隧道转债 AA+ 130% 20-30 103% 70% 30 103% 90% 10-20 

海直转债 AA+ 130% 15-30 106% 70% 30 103% 90% 10-20 

深燃转债 AA+ 130% 20-30 105% 70% 30 103% 85% 10-20 

国金转债 AA+ 130% 15-30 100% 70% 30 100% 90% 15-30 

吉视转债 AA+ 130% 15-30 100% 70% 30 103% 90% 10-20 

洛钼转债 AA+ 130% 15-30 103% 70% 30 103% 85% 15-30 

歌尔转债 AA+ 130% 15-30 100% 70% 30 100% 90% 15-30 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

7. 盈利预测及评级 

2014 年前三季度公司钼钨主业的盈利能力通过降低成本，在价格疲弱的背景下平

稳过渡。此外，NPM 铜业务的增加及出售资产获得非经常性损益明显增厚收入及利

润。 

展望全年，全球流动性持续推动大宗产品价格，而铜业务稳定提供盈利。假设未来

钼钨价格以每年 5-10%增长，铜价、产品产量、成本基本稳定，在未转股的情况下，预

计 2014-16 年 EPS 分别为 0.36、0.43 和 0.50 元。主营产品钨价跌破行业成本线，上涨

预期强烈；钼、铜价格稳定。公司在行业内属于明显低估值的个股，目前滚动市盈率在

25-30 倍之间，行业可比公司平均合理 PE 在 50 倍左右，随着主营产品价格上涨预期增

强，给予 2015 年 EPS30 倍 PE 估值，对应目标价为 12.9 元，买入评级。 

表 10 可比公司估值对比 
 

公司名称 金钼股份 新华龙 厦门钨业 中钨高新 章源钨业 

股票代码 601958 603399 600549 000657 002378 

1 月 22 日收盘价（元） 9.78 10.64 32.56 17.06 23.00 

PE
TTM 

145 73 61 446 145 

总市值（亿元） 316 38 271 107 106 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理 
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表 11 公司盈利预测表（万元） 
 

项目 2013 1-3Q2014 2014E 2015E 2016E 

营业收入 553,647  521,253  737,475  908,963  1,017,094  

同比增速     33% 23% 12% 

营业成本 373,347 316,097 468,738 554,482 608,547 

毛利率 32.6% 39.4% 36.4% 39.0% 40.2% 

营业税金及附加 27,068 21,386 30,257 37,293 41,730 

占收入 4.9% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 

销售费用 2,691 7,365 3,584 4,418 4,944 

  占收入 0.5% 1.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用 68,620 30,865 43,669 53,823 60,226 

  占收入 12.4% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

财务费用 10,323 7,691 10,255 11,280 12,408 

  占收入 1.86% 1.48% 1.39% 1.24% 1.22% 

利润总额 123,618 176,971 208,973 247,667 289,240 

所得税 15,127 32,375 25,572 30,307 35,394 

所得税率 12.24% 18.29% 12% 12% 12% 

净利润 108,491 144,595 183,401 217,360 253,846 

少数股东权益 -8,929 -1,916 0 0 0 

  少数股东权益占比 -8% -1% 0% 0% 0% 

归属母公司净利润 117,420 146,511 183,401 217,360 253,846 

总股本（亿股） 50.76  50.76  50.76  50.76  50.76  

摊薄后 EPS（元） 0.23 0.29 0.36  0.43  0.50  

增速     56% 19% 17% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

8. 不确定性分析 

1）主要产品下游需求——如钢材、硬质合金市场持续疲弱，导致钼、钨等产品价

格回升困难；2）成本难以继续降低，致使盈利能力下降；3）经济疲软导致的系统性风

险。 
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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