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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

做实收入，用心“主钼”——金钼股份 2018 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2018 年实现营业总收入 87.78 亿元，同比减少

14.28 亿元，下降 13.99%；归属于母公司股东的净利润 3.81 亿元，同

比增加2.74亿元，上升255.50%；扣非净利润3.5亿元，同比上升589%。 

 点评： 

1、聚焦主业，压减贸易业务做实收入：2018 年公司收入同比下

降约 14%，主要源自于公司主动压减国外非钼产品贸易业务，导致贸

易收入同比减少 38.51%。但与此同时，公司用心“主钼”，聚焦钼炉

料、钼化工、钼金属三大主业。钼产业链自有业务收入规模同比大幅

增加 39.29%，产品总销量、钼精矿及钼铁产量均创历史最高水平。 

2、利润十年新高，毛利率达历史最佳：做实收入的同时，公司

炉料及金属产品因价格等因素，毛利率同比有大幅度提高，导致自有

业务综合毛利率提高 12.8 个百分点，达到 35.71%的历史最好水平。

这也直接导致公司四季度单季度利润 1.54 亿元，达到 2012 年一季度

以来最高；全年利润则是 10 年来新高，且是上市以来次高。 

3、市场格局优化，行业供需改善：钼行业整体经历了长周期下

行，供给端的市场化调整，使得行业生产经营集中度进一步提高，市

场格局优化有利于龙头企业进行价格调控。同时就供需而言，判断

2019 年钼供给格局仍然良好，钼价上行动力充足。供给由于伴生钼矿

产量难以大量增加，原生钼矿受制于环保政策，或将维持 2-3%的低位

增长；而需求端在中国钢铁需求持续向好，及吨钢含钼量上升的背景

下，叠加中国货币财政刺激政策护航，有望维持 5-7%的较高增长。 

3、投资建议：我们预计 2019-2021 年公司将实现归母净利

6/7.04/9.17 亿元，EPS 为 0.19/0.22/0.28 元，考虑钼价走势预期、

公司龙头地位及宏观环境的改善,对公司维持买入评级。 

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： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8778 9212 9767 11017 

（+/-%） -14.0 4.9 6.0 12.8 

净利润(百
元） 457 720 844 1100 

（+/-%） 255.50% 57.44% 17.28% 30.26% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.19 0.22 0.28 

市盈率(PE) 50.09 38.58 32.90 25.25 

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) 23,167/23,167 

12 个月最高/最低(元 7.43/5.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金钼股份（601958）《受益钼价上行，

2018 年业绩高企——金钼股份

2018 年 业 绩 预 告 点 评 》

--2019/01/14 

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 

 

[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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2084 2658 2780 3140 3629  营业收入 10206 8778 9212 9767 11017 

应收和预付款项 1244 1600 1492 1582 1785  营业成本 9425 7165 7325 7647 8412 

存货 903 760 850 887 976  营业税金及附加 292 422 443 470 530 

其他流动资产 1881 757 752 756 767  销售费用 66 68 72 76 86 

流动资产合计 6112 5775 5874 6366 7157  管理费用 251 324 292 315 362 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 4 -64 -32 -37 -46 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 126 29 37 52 

固定资产 4304 4457 4593 4576 4572  投资收益 60 39 40 40 40 

在建工程 1835 1810 2136 2324 2523  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1517 1451 1486 1468 1451  营业利润 146 638 975 1140 1479 

长期待摊费用 696 886 886 886 886  其他非经营损益 -12 -31 -21 -21 -21 

其他非流动资产 610 357 252 180 107  利润总额 134 606 954 1119 1458 

资产总计 15922 15583 16075 16648 17545  所得税 13 149 234 275 358 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 121 457 720 844 1100 

应付和预收款项 815 690 769 803 883  少数股东损益 14 76 120 140 183 

长期借款 1110 508 508 508 508  归母股东净利润 107 381 600 704 917 

其他负债 991 1025 1037 1054 1093        

负债合计 2916 2223 2314 2365 2484  预测指标      

股本 3227 3227 3227 3227 3227   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 6753 6753 6753 6753 6753  毛利率 7.66% 18.38% 20.48% 21.71% 23.65% 

留存收益 2706 2959 3236 3618 4212  销售净利率 1.05% 4.34% 6.52% 7.21% 8.33% 

归母公司股东权益 12753 13026 13307 13689 14284  销售收入增长率 0.40% -13.99
% 

4.94% 6.02% 12.80% 

少数股东权益 254 334 454 594 777  EBIT 增长率 -314.9
3% 

401.51
% 

43.28% 18.62% 32.11% 

股东权益合计 13007 13360 13761 14283 15060  净利润增长率 99.03% 255.50
% 

57.44% 17.28% 30.26% 

负债和股东权益 15922 15583 16075 16648 17545  ROE 0.84% 2.93% 4.51% 5.14% 6.42% 

       ROA 0.67% 2.45% 3.74% 4.23% 5.23% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.76% 7.83% 10.84% 12.10% 15.27% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.03 0.12 0.19 0.22 0.28 

经营性现金流 391 402 1386 1339 1521  PE(X) 217.46 50.09 38.58 32.90 25.25 

投资性现金流 -1624 1159 -922 -635 -687  PB(X) 1.83 1.47 1.74 1.69 1.62 

融资性现金流 -173 -841 -341 -345 -345  PS(X) 2.29 2.18 2.51 2.37 2.10 

现金增加额 -1406 720 123 360 489  EV/EBITDA(X) 35.48 14.53 14.71 12.73 10.11 

 
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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