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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.11 

一年最低/最高价 7.07/15.42 

市净率(倍) 2.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,847.57 

总市值(百万元) 35,847.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 13.26 

总股本(百万股) 3,226.60 

流通 A 股(百万股) 3,226.60  
 

相关研究  
《金钼股份(601958)：钼精矿价

格重回 3300 元/吨度，继续推荐

金钼股份！》 

2022-11-18 

《金钼股份(601958)：重大事项

点评：竞拍天池钼业 52%股权，

产量有望高增》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,531 11,000 12,000 12,800 

同比 20% 15% 9% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 1,335 3,393 3,885 4,210 

同比 170% 154% 14% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.41 1.05 1.20 1.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.86 10.57 9.23 8.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产 #产品价格上涨   
[Table_Summary] 事件： 

公司发布报告： 2022 年，公司实现收入 95 亿元，同比增 20%；归母净利

润为 13.4 亿元，同比增 170%。2023 年 Q1，公司实现收入 26 亿元，同比

增 17.6%；归母净利润为 8.3 亿元，同比增 203%。 

点评： 

◼ 业绩符合预期：考虑 2022 年公司参股的安徽金沙钼业有 1.5 亿元的减
值；假设加回总利润，基本符合我们对公司 2022 年的盈利预测。 

◼ 看好钼价回调后上行。历经 2-4 月上旬下游钢厂阶段性补库结束，钢招
转入平淡，因此钼价出现回调。而四月下旬钢招集中进场，钼铁月钢招
量重回 1 万吨，钼铁价格触底迅速回升，截至 2023 年 4 月 28 日，钼价
较 4 月 19 日价格上涨 39%。随着前期库存消耗，我们认为钼价有望进
一步上行。 

◼ 产能周期驱动，钼价中枢有望逐步抬升：2021-2022 年，受限于品位、
回收率下降等因素，海外矿山（占比 60%）产量大幅下滑；且海外多为
铜钼伴生矿，主流矿企资本开支下行，中长期亦难有增量。境内矿山增
量释放较为缓慢，钼精矿全球供应增长较为缓慢。需求端受益于特钢、
不锈钢产品受益于风电装机、管道建设、石化化工、造船等支撑，钼价
中枢有望持续抬升。 

◼ 仍有潜在增长空间。2022 年公司拥有的两大矿山开采权：金堆城钼矿
（100%持股）折算产量 1.1 万金属吨，汝阳东沟钼矿（持股 65%）年产
量 1 万金属吨；公司持股金寨沙坪沟钼矿（10%）和间接参股了吉林天
池季德钼矿（18.3%），两矿完全释放后预计为公司新增近 0.3 万吨权益
产量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2023-2025 年收入为 110/120/128 

亿元，同比增速为 15%/9%/7%；基于公司 2023Q1 业绩，我们将公司
2023-2024 年归母净利润从 25/33 亿元上调至 34/39 亿元，即 2023-2025

年归母净利润为 34/39/42 亿元，同比增速为 154%/14%/8%，对应 PE 分
别为 11/9/9x。考虑公司作为国内稀缺的高成长钼资源龙头，且钼价仍
有望持续上行；公司被低估，故维持公司“买入” 评级。 

◼ 风险提示：钼价波动；需求不及预期。  
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金钼股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,042 9,272 13,502 17,937  营业总收入 9,531 11,000 12,000 12,800 

货币资金及交易性金融资产 3,037 6,035 10,186 14,423  营业成本(含金融类) 6,217 4,500 4,800 5,100 

经营性应收款项 1,143 1,403 1,474 1,602  税金及附加 554 1,100 1,200 1,280 

存货 504 479 450 510  销售费用 31 36 39 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 451 495 540 576 

其他流动资产 1,358 1,355 1,391 1,401  研发费用 201 440 480 512 

非流动资产 9,763 9,242 8,659 8,091  财务费用 -31 -91 -163 -259 

长期股权投资 1,004 956 894 840  加:其他收益 27 39 50 50 

固定资产及使用权资产 4,634 4,399 4,122 3,850  投资净收益 -2 -22 -13 -20 

在建工程 631 454 317 160  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,093 2,092 2,045 2,021  减值损失 -262 -35 -19 -26 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 2 4 4 

长期待摊费用 1,048 988 928 868  营业利润 1,875 4,506 5,125 5,556 

其他非流动资产 354 353 353 353  营业外净收支  -6 3 7 6 

资产总计 15,806 18,514 22,161 26,029  利润总额 1,869 4,509 5,132 5,562 

流动负债 1,484 1,098 1,227 1,283  减:所得税 283 586 667 723 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 1,586 3,922 4,465 4,839 

经营性应付款项 812 570 618 651  减:少数股东损益 252 530 580 629 

合同负债 125 71 86 86  归属母公司净利润 1,335 3,393 3,885 4,210 

其他流动负债 513 424 489 512       

非流动负债 656 656 656 656  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 1.05 1.20 1.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,931 4,429 4,941 5,290 

租赁负债 94 94 94 94  EBITDA 2,561 4,969 5,485 5,845 

其他非流动负债 562 562 562 562       

负债合计 2,140 1,754 1,883 1,939  毛利率(%) 34.77 59.09 60.00 60.16 

归属母公司股东权益 13,155 15,720 18,657 21,840  归母净利率(%) 14.00 30.84 32.37 32.89 

少数股东权益 511 1,040 1,621 2,250       

所有者权益合计 13,666 16,760 20,278 24,090  收入增长率(%) 19.53 15.41 9.09 6.67 

负债和股东权益 15,806 18,514 22,161 26,029  归母净利润增长率(%) 169.76 154.20 14.49 8.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,481 3,898 5,085 5,291  每股净资产(元) 4.08 4.87 5.78 6.77 

投资活动现金流 -716 -72 14 -27  最新发行在外股份（百万股） 3,227 3,227 3,227 3,227 

筹资活动现金流 -514 -828 -947 -1,027  ROIC(%) 12.40 25.12 23.05 20.63 

现金净增加额 1,258 2,998 4,151 4,237  ROE-摊薄(%) 10.15 21.58 20.82 19.27 

折旧和摊销 630 540 544 555  资产负债率(%) 13.54 9.47 8.50 7.45 

资本开支 -125 -158 -94 -122  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.86 10.57 9.23 8.52 

营运资本变动 -46 -531 21 -155  P/B（现价） 2.73 2.28 1.92 1.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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