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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

钼价有望维持高位，钼业龙头持续受益——金钼股份 2017 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2017 年实现营收 102.06 亿元，同比增加 0.4%；

实现归母净利 1.07 亿元，同比增加 99.03%；基本每股收益 0.03 元。 

 点评： 

1、营收持平源于贸易规模缩减，钼系产品毛利稳中有升，2018

年涨幅或维持：2017 年公司生产板块尽管营收增加近四成，但商品贸

易板块（主要是电解铜）营收同比减少 10.58%，导致总营收仅同比增

加 0.4%。分产品看，钼系产品因 2017 年价格恢复性上涨，毛利稳中

有升，同比增加 3.36 个百分点达到 22.91%，如钼炉料、钼化工产品

毛利分别达到 28.55%及 38.80%。2018 年至今，钼铁、钼酸铵等价格

涨势延续，均价同比涨幅接近 30%，预期 2018 年毛利仍将持续提高。 

2、期间费用控制良好，财务费用常年负值：2017 年公司期间费

用率为 3.6%,同比增加 0.96 个百分点，不过这个水平与公司历史水平

相比仍处于合理位置，与同行业企业相比更是低级水平。公司财务费

用常年为负数，主要是因为货币资金规模巨大，购买银行理财产品利

息收入较大所致。公司 2017 年末仍手握货币资金 20.84 亿元，同时资

产负债率仅有 18.31%，资产结构良好。 

3、供给格局乐观，需求稳中向好，钼价或维持高位：钼行业经

历长周期下行，供给端市场集中度有所提升。高集中度下市场供给自

发调节能力较强。2018 年在外围持续复苏，国内降准稳内需下，预计

钼市场需求有望稳中向好；而供给端，国内钼市场集中度较高，有自

发调节市场供给的能力；我们判断全年钼系产品供需格局良好，价格

可能维持高位。公司作为全球钼业龙头之一，有望持续受益。 

4、投资建议：预计 2018-2020 年归母净利 3.41/3.65/3.89 亿元，

EPS 为 0.11/0.11/0.12 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：价格波动风险、下游需求不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10206 10825 11300 11798 

（+/-%） 0.4 6.1 4.4 4.4 

净利润(百万元） 121 395 421 448 

（+/-%） 99.03% 217.71% 7.17% 6.42% 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.11 0.11 0.12 

市盈率(PE) 241.00 63.24 59.01 55.45 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,227/3,227 

总市值/流通(百万元) 21,683/21,683 

12 个月最高/最低(元) 10.31/6.18 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师助理：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S0550116060009 
 

(19%)

(8%)

3%

14%

25%

35%

17
/4

/1
9

17
/6

/1
9

17
/8

/1
9

17
/1

0
/1

9

17
/1

2
/1

9

18
/2

/1
9

金钼股份 沪深300 

[Table_Message] 2018-04-19 

公司点评报告 

增持/维持 

 金钼股份(601958) 
目标价：8.8 

昨收盘：6.72 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 钼价有望维持高位，钼业龙头持续受益——金钼股份 2017 年年报

点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3648 2084 1512 1669 1731  营业收入 10165 10206 10825 11300 11798 

应收和预付款项 720 424 1039 869 913  营业成本 9693 9425 9677 10095 10533 

存货 931 903 1049 1082 1139  营业税金及附加 173 292 309 323 337 

其他流动资产 518 2701 2506 2552 2666  销售费用 50 66 59 63 69 

流动资产合计 5817 6112 6106 6171 6449  管理费用 307 298 325 339 354 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 -89 4 20 25 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 61 8 9 11 

固定资产 4534 4304 5321 6004 6354  投资收益 19 60 35 38 44 

在建工程 1637 1835 1586 990 774  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1509 1517 1486 1489 1460  营业利润 57 146 462 484 516 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 23 -12 20 10 6 

其他非流动资产 10057 9810 10410 10525 10659  利润总额 81 134 482 495 522 

资产总计 15874 15922 16516 16697 17108  所得税 13 13 86 73 74 

短期借款 265 0 0 0 0  净利润 67 121 395 421 448 

应付和预收款项 534 614 866 705 776  少数股东损益 13 14 55 56 59 

长期借款 813 1110 1110 1110 1110  归母股东净利润 54 107 341 365 389 

其他负债 1267 1192 1267 1317 1338        

负债合计 2878 2916 3243 3131 3224  预测指标      

股本 3227 3227 3227 3227 3227   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 6753 6753 6753 6753 6753  毛利率 4.64% 7.66% 10.60% 10.66% 10.72% 

留存收益 2615 2706 2918 3154 3414  销售净利率 0.53% 1.05% 3.15% 3.23% 3.29% 

归母公司股东权益 12727 12753 12964 13201 13460  销售收入增长率 6.41% 0.40% 6.07% 4.39% 4.41% 

少数股东权益 269 254 308 365 424  EBIT 增长率 84.26% 1754.2
9% 

263.49
% 

3.57% 4.93% 

股东权益合计 12996 13007 13273 13565 13884  净利润增长率 58.56% 99.03% 217.71
% 

7.17% 6.42% 

负债和股东权益 15874 15922 16516 16697 17108  ROE 0.42% 0.84% 2.63% 2.77% 2.89% 

       ROA 0.34% 0.67% 2.06% 2.19% 2.27% 

现金流量表(百万）       ROIC -0.08% 1.11% 3.43% 3.65% 3.78% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.03 0.11 0.11 0.12 

经营性现金流 -84 391 536 988 966  PE(X) 382.50 241.00 63.24 59.01 55.45 

投资性现金流 -131 -1624 -1060 -653 -727  PB(X) 1.94 1.83 1.66 1.63 1.60 

融资性现金流 239 -173 -49 -178 -178  PS(X) 2.43 2.29 1.99 1.91 1.83 

现金增加额 9 -4 0 0 0  EV/EBITDA(X) 58.67 34.82 20.97 19.14 17.75 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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