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收盘价（元） 12.12 

一年内最高/最低（元） 18.34/8.87 

市净率 3.00 

市盈率 45.76 

流通 A 股市值（亿元） 7.68 

总市值（亿元） 30.71 
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事件：                                                                       

 公司今日公布 2013 年半年报，公告显示上半年公司营业收入 101980.77 万元，

同比减少 27.85%，毛利率 7.57%，同比上升 0.27%，归属于上司公司股东的净利

润 2838.97 万元，同比减少 44.71%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 2593.29 万元，同比减少 46.46%；每股收益为 0.11 元，上年同期为 0.27

元。 

点评：  

 公司基本情况：公司前身为锦州市华龙大有铁合金有限公司，2009年8月27日，

公司整体变更为股份有限公司，2012年8月24日，公司股票在上海证券交易所上

市。公司为国内大型钼业企业，具有焙烧、冶炼、钼化工、钼金属深加工一体化

的生产能力，同时具有采矿权和探矿权，随着募投项目的完成，公司将向钼矿采

选发展，提升钼矿自给率。目前，公司产品分为钼炉料、钼化工、钼金属三大系

列，钼炉料主要包括焙烧钼精矿、钼铁，钼化工主要包括钼酸铵、高纯氧化钼，

钼金属主要包括钼粉、钼板、钼棒和钼顶头等。 

 上半年钼产品价格低迷，公司营业收入有所下降。2013年上半年，国内宏观经

济运行偏弱，钼产品需求低迷，价格弱势下滑。2013年上半年，我国炼钢钼条、

一级钼粉、钼精矿（45%，河南）均价分别为223663.93元/吨、218245.90元/吨

和1617.73元/吨，同比分别下降18.67%、20.64%和10.06%。2013年6月以来，我

国钼产品价格仍然呈现出窄幅波动，弱势下滑的走势。 

 公司采取“以销定产”的经营模式，近几年毛利率稳中有升。2013年上半年，

公司综合毛利率同比增长0.27%至7.57%，分产品来看，钼化工、钼金属毛利率分

别比上年增加5.24%、0.27%至14.35%、1.07%，钼炉料毛利率比上年减少0.04%

至7.21%。 

 公司远期经营目标明确。公司现有钼铁冶炼产能15200吨/年，焙烧钼精矿产能

30300吨/年，钼酸铵加工产能3000吨/年，高纯氧化钼加工产能500吨/年，钼金

属制品深加工产能500吨/年。公司计划在未来三年的时间内，实现钼铁冶炼能力

20000吨/年，焙烧钼精矿能力38100吨/年，钼酸铵加工生产能力6,000吨/年、钼

制品制造能力1,000吨/年。 

 盈利预测：我们预计公司2013年、2014年、2015年EPS分别为0.29元、0.41元、

0.46元，目前股价对应的PE分别为42.48倍、29.28倍和26.60倍。随着募投项目

的完成，公司钼精矿原材料自给率、钼深加工能力将逐步提高，公司将迎来新的

利润增长点。但鉴于目前较弱的经济环境以及钼市场低迷的背景，暂时给予公司

“中性”评级。 

 投资风险： 

1、钼市场持续低迷； 

2、募投项目进度推迟； 

3、在公司原材料尚未实现自给的条件下，国内大型钼企业长期采用低价策略提

高市场占有率。 
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图 1：发行人的主要股权关系 

 
资料来源：公司公告 

 

图 2：钼产业链 

 
资料来源：公司公告 
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表 1：主要钼产品价格变化情况 

 
单位 2012 年上半年均价 2012 年下半年均价 2013 年上半年均价 同比增减 环比增减 

炼钢钼条 元/吨 275,000.00  224,566.93  223,663.93  -18.67  -0.40  

拉丝钼条 元/吨 295,000.00  251,220.47  242,254.10  -17.88  -3.57  

锻轧钼条 元/吨 280,000.00  248,858.27  242,110.66  -13.53  -2.71  

钼粉:一级 元/吨 275,000.00  229,192.91  218,245.90  -20.64  -4.78  

钼粉:二级 元/吨 270,000.00  218,740.16  212,622.95  -21.25  -2.80  

废钼丝 元/公斤 205.00  149.51  147.42  -28.09  -1.40  

废纯钼 元/公斤 222.50  165.67  159.47  -28.33  -3.74  

四钼酸铵:一级 元/吨 134,533.06  106,204.72  106,094.26  -21.14  -0.10  

七钼酸铵:一级 元/吨 142,677.69  112,440.94  119,344.26  -16.35  6.14  

钼酸钠:98%-99％ 元/吨 98,194.21  85,653.54  80,098.36  -18.43  -6.49  

氧化钼:51%以上 元/吨度 1,896.08  1,587.33  1,718.00  -9.39  8.23  

钼精矿:45%:河南 元/吨 1,798.75  1,487.33  1,617.73  -10.06  8.77  

钼铁:Mo60B:河南 元/吨 126,091.67  104,475.00  112,627.27  -10.68  7.80  

数据来源：WIND  山西证券研究所 

 

图 3：公司近三年综合毛利率变化情况                         图 4：公司分产品毛利率变化情况 

  
数据来源：WIND  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 
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表 2：盈利预测表                                                                               单位：万元 

 
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 302847.33  337431.92  258221.26  253056.83  265709.67  292280.64  

        营业收入 302847.33  337431.92  258221.26  253056.83  265709.67  292280.64  

二、营业总成本 292027.70  325709.60  246908.28  244207.05  252610.19  277871.20  

营业成本 283890.62  317037.28  239896.15  236692.29  244452.90  268898.19  

        营业税金及附加 303.76  128.77  110.53  101.22  106.28  116.91  

        销售费用 969.41  1060.69  887.93  835.09  876.84  964.53  

        管理费用 2174.53  2497.89  2913.13  3036.68  3454.23  3799.65  

        财务费用 4810.27  4882.87  3004.07  3541.77  3719.94  4091.93  

        资产减值损失 (120.89) 102.10  96.46  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 
      

        投资净收益 (195.99) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 10623.64  11722.32  11312.98  8849.78  13099.49  14409.44  

        营业外净收入 950.76  448.08  747.95  800.00  900.00  1000.00  

五、利润总额 11574.41  12170.40  12060.93  9649.78  13999.49  15409.44  

        减：所得税 2970.13  3108.31  3171.73  2492.82  3616.47  3980.70  

六、净利润 8604.28  9062.09  8889.20  7156.96  10383.01  11428.73  

        减：少数股东损益 (22.57) (94.55) (116.67) (71.57) (103.83) (114.29) 

        归属于母公司所有者的净利润 8626.84  9156.64  9005.86  7228.53  10486.84  11543.02  

七、每股收益： 
      

         (一) 基本每股收益(元) 0.47  0.48  0.43  0.29  0.41  0.46  

         (二) 稀释每股收益(元) 0.47  0.48  0.43  0.29  0.41  0.46  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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