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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

受益钼价上行，2018 年业绩高企——金钼股份 2018 年业绩预告点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2018 年业绩预告，预计全年归属于母公司股东净利润

3.45-3.95 亿元；同比上升 222%-268%；扣非净利润 3.13-3.63 亿元，

同比上升 517%-616%。 

 点评： 

1、受益钼价上行，2018 年业绩高企：尽管公司三季度收到环保

督查整改的影响，但由于东沟钼矿的持续投产，公司全年钼产量或基

本持平 2017 年。在此基础上钼产品价格的上涨对公司业绩具有较大弹

性，2018年四季度钼精矿价格一度冲至2000元/吨度的7年高位。2018

年 45%钼精矿均价 1725 元/吨度，钼铁均价 11.97 万元/吨，分别同比

大幅上涨 42%和 39%，巨大的业绩弹性使得公司利润大幅增长。 

2、判断 2019 年钼供给格局仍然良好：当前尽管钼价面临需求季

节性放缓，价格相对疲弱，但我们仍然对供需格局保持乐观。我们梳

理全球矿山数据，发现 2019 年新增产能有限，叠加国内集中度提升，

利于龙头企业发挥主动调整机制，2018 年产量回落的基础上，2019 年

供给释放仍将维持低位。而需求侧钢铁总量提升叠加结构性变化使得

国内钼需求有较大保障；全球产能逐渐周期性复苏，包括中国产能部

分向海外转移，以及特朗普主导下的美国钢铁产业回流，将为钼需求

提供可观增量。预计 2018-2019 年短缺格局将有所延续，对 2019 年

钼价延续高位仍然非常乐观。 

3、投资建议：公司为钼全产业链龙头，钼生产经营规模居全球

前四，销量占世界钼市场份额约 8%。目前运营两座世界级钼矿山金堆

城钼矿和汝阳东沟钼矿，同时参股了世界第一大单体钼矿床沙坪沟钼

矿。我们预计2018-2020年公司将实现归母净利3.57/7.21/8.44亿元，

EPS 为 0.11/0.22/0.26 元，推荐买入评级。 

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 8924 10050 11350 

（+/-%） 0.4 -12.6 12.6 12.9 

净利润(百
元） 121 414 832 973 

（+/-%） 99.03% 232.82% 102.00% 17.08% 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.11 0.22 0.26 

市盈率(PE) 241.00 55.85 27.65 23.62 

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) 19,973/19,973 

12 个月最高/最低(元) 7.96/5.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金钼股份（601958）《全球纯正钼业

龙 头 ， 最 大 受 益 钼 价 上 行 》

--2018/11/23 

金钼股份（601958）《供需格局良好，

钼价上行较快——金钼股份 2018

年三季报点评》--2018/10/23 

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 1718 2213 2710  营业收入 10165 10206 8924 10050 11350 

应收和预付款项 720 424 845 756 858  营业成本 9693 9425 7742 8372 9431 

存货 931 903 839 897 1020  营业税金及附加 173 292 255 287 324 

其他流动资产 518 2701 2381 2468 2633  销售费用 50 66 62 70 79 

流动资产合计 5817 6112 5783 6334 7222  管理费用 307 298 357 402 454 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 -89 4 -46 -45 -67 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 61 105 36 45 

固定资产 4534 4304 5304 5972 6307  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 57 146 485 966 1128 

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 10393 10493 10612  利润总额 81 134 505 977 1134 

资产总计 15874 15922 16176 16828 17834  所得税 13 13 90 145 161 

短期借款 265 0 0 0 0  净利润 67 121 414 832 973 

应付和预收款项 534 614 701 594 708  少数股东损益 13 14 57 111 129 

长期借款 813 1110 993 993 993  归母股东净利润 54 107 357 721 844 

其他负债 1267 1192 1191 1247 1295        

负债合计 2878 2916 2884 2833 2995  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% 13.25% 16.70% 16.91% 

留存收益 2615 2706 2934 3526 4242  销售净利率 0.53% 1.05% 4.00% 7.18% 7.44% 

归母公司股东权益 12727 12753 12981 13573 14288  销售收入增长率 6.41% 0.40% -12.56
% 

12.62% 12.93% 

少数股东权益 269 254 311 422 551  EBIT 增长率 84.26% 1754.2
9% 

231.93
% 

103.30
% 

14.53% 

股东权益合计 12996 13007 13292 13995 14839  净利润增长率 58.56% 99.03% 232.82
% 

102.00
% 

17.08% 

负债和股东权益 15874 15922 16176 16828 17834  ROE 0.42% 0.84% 2.75% 5.31% 5.91% 

       ROA 0.34% 0.67% 2.21% 4.29% 4.73% 

现金流量表(百万）       ROIC -0.08% 1.11% 3.22% 6.67% 7.47% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.03 0.11 0.22 0.26 

经营性现金流 -84 391 953 1317 1393  PE(X) 382.50 241.00 55.85 27.65 23.62 

投资性现金流 -131 -1624 -1160 -653 -727  PB(X) 1.94 1.83 1.54 1.47 1.40 

融资性现金流 239 -173 -159 -169 -169  PS(X) 2.43 2.29 2.23 1.98 1.76 

现金增加额 9 -4 0 0 0  EV/EBITDA(X) 58.67 34.82 19.92 12.45 10.75 

 
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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