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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

供需格局良好，钼价上行较快——金钼股份 2018 年三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2018 年三季报，2018 年 1-9 月实现营收 64.82 亿元，

同比减少 20.28%；实现归母净利 2.27 亿元，同比增加 498.80%；扣非

净利 1.91 亿同比增加 1852.85%；基本每股收益 0.07 元。 

 点评： 

1、缩减贸易规模致营收减少，钼价上涨是盈利增加主因：公司

1-9 月份营收减少 20.28%，延续了上半年的趋势。这贸易业务规模缩

减所致（主要是香港华钼），我们推测在信用风险逐步加大背景下，

公司主动退出了部分融资贸易业务，这将有效降低公司风险敞口。另

外公司盈利贡献主要来自于自产业务，前三季度公司自产钼产品价格

持续上涨。从三季度均价看，45%钼精矿 1769 元/吨度、钼铁 12.71

万元/吨、四钼酸铵 12.22 万元/吨，分别比上半年高出 9.81%、14.49%

和 10.41%。钼价上涨直接影响 1-9 月归母净利同比增加 1.89 亿元。 

2、供给格局良好，钼价上涨动力充足：当前下游钢铁产量持续

处于高位，1-9 月全国粗钢产量同比增加 6.3%，为近五年高位；主要

下游方面，合金钢、不锈钢等品种产量均有较大提升，例如上半年全

球不锈钢产量同比增加达 13%。产量高增长的同时，环保督查，加上

采暖季限产同比宽松，使得钢厂招标需求饱满，钼价短期上行较快，

十月以来钼精矿均价持续维持在 1900 元以上。从相对长周期看，钼行

业经历长周期下行，钼精矿产能周期处于底部，供给端面临较大压力。

而市场集中度提升也进一步增强了市场供给和价格的自发调节能力。 

3、投资建议：公司持有货币资金 27 亿元，资产负债率仅有 17.5%，

良好的资产结构将有效抵御当前紧信用压力，同时基于对钼价和公司

产能扩张空间的乐观，预计 2018-2020 年公司将实现归母净利

3.55/4.44/5.43 亿元，EPS 为 0.11/0.14/0.17 元，推荐增持评级 

4、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 11746 12277 12878 

（+/-%） 0.4 15.1 4.5 4.9 

净利润(百万元） 121 412 512 626 

（+/-%） 99.03% 230.86% 25.06% 22.42% 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.11 0.14 0.17 

市盈率(PE) 241.00 55.27 44.20 36.10 

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) 19,618/19,618 

12 个月最高/最低(元) 8.30/5.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金钼股份（601958）《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 》

--2018/04/19 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[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 1276 1525 1750  营业收入 10165 10206 11746 12277 12878 

应收和预付款项 720 424 1130 944 993  营业成本 9693 9425 10559 10948 11388 

存货 931 903 1144 1172 1231  营业税金及附加 173 292 336 351 368 

其他流动资产 518 2701 2567 2617 2746  销售费用 50 66 64 69 75 

流动资产合计 5817 6112 6118 6259 6720  管理费用 307 298 352 368 386 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 -89 4 -40 -21 -31 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 61 28 9 12 

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 57 146 482 591 724 

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 81 134 502 601 730 

资产总计 15874 15922 16527 16784 17379  所得税 13 13 90 89 104 

短期借款 265 0 0 0 0  净利润 67 121 412 512 626 

应付和预收款项 534 614 943 765 841  少数股东损益 13 14 57 68 83 

长期借款 813 1110 993 993 993  归母股东净利润 54 107 355 444 543 

其他负债 1267 1192 1303 1354 1376        

负债合计 2878 2916 3238 3111 3210  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% 10.10% 10.82% 11.57% 

留存收益 2615 2706 2932 3247 3661  销售净利率 0.53% 1.05% 3.02% 3.62% 4.22% 

归母公司股东权益 12727 12753 12979 13293 13708  销售收入增长率 6.41% 0.40% 15.09% 4.52% 4.90% 

少数股东权益 269 254 311 379 462  EBIT 增长率 84.26% 1754.2
9% 

234.20
% 

25.74% 20.55% 

股东权益合计 12996 13007 13289 13672 14169  净利润增长率 58.56% 99.03% 230.86
% 

25.06% 22.42% 

负债和股东权益 15874 15922 16527 16784 17379  ROE 0.42% 0.84% 2.73% 3.34% 3.96% 

       ROA 0.34% 0.67% 2.15% 2.64% 3.13% 

现金流量表(百万）       ROIC -0.08% 1.11% 3.12% 4.03% 4.78% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.03 0.11 0.14 0.17 

经营性现金流 -84 391 411 1071 1120  PE(X) 382.50 241.00 55.27 44.20 36.10 

投资性现金流 -131 -1624 -1060 -653 -727  PB(X) 1.94 1.83 1.51 1.48 1.43 

融资性现金流 239 -173 -159 -169 -169  PS(X) 2.43 2.29 1.67 1.60 1.52 

现金增加额 9 -4 0 0 0  EV/EBITDA(X) 58.67 34.82 19.97 16.51 14.17 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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