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行业产能出清 价格回暖带动业绩回升 
 
                                                                               2019 年 4 月 12 日 

 

事件：金钼股份发布 2018 年年报，公司实现营业收入 87.78 亿元，同比减少 13.99%；归属于上市公司股东的净利润 3.81 亿

元，同比增加 255.5%；基本每股收益 0.12 元。公司拟每 10 股派发现金股利 1 元（含税）。 

点评： 

 钼价回暖 单季利润创近年最好水平。2018 年国内钼价结束了长期的下跌走势，国内钼精矿、氧化钼、钼铁、四钼酸铵

的价格同比涨幅 42%、40%、39%、40%。价格的反弹带动了公司收入（不考虑贸易业务）和利润的增长，2018 年公司

钼矿开采和深加工板块收入增长 39%，毛利率增加 12.8 个百分点至 35.71%。此外，2018 年公司钼精矿（45%）产量

4.75 万吨，同比增长约 5%，产量的增长也带动了公司收入和利润增长。从单季业绩看，由于钼价高点出现在四季度，公

司四季度单季归母净利润 1.54 亿元，为五年来的最好水平。 

 上游去产能 未来供给难有大幅增长。钼价经过长期的下跌后，国内市场产能逐步出清，同时环保政策的变化导致企业成

本增加，加速了中小企业的产能出清的进度，国内钼行业的市场集中度逐渐提高，2018 年国内钼精矿产量同比下降 29%。

未来受制于环保政策和行业准入限制，主产钼矿山和冶炼产能难有大幅增长，伴生钼矿受制于储量和开采条件的影响，

国内钼供给难有大幅增长。 

 钢铁产量增长 钼需求回暖。钼的下游主要是钢铁行业，经过供给侧改革后，国内钢铁产量和价格均出现恢复性增长。2018

年中国粗钢产量同比增长 6.6%，产量的增长带动了钼需求量的增加。根据公司年报中引用国际钼协的预测数据，2019

年中国钼需求增速约 6.5%，消费前景看好。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.16 元、0.19 元、0.20 元，对应 PE 分别为 44 倍、

39 倍、35 倍，维持“持有”评级。 

 风险因素：全球经济增速大幅下滑；全球钢铁产量大幅下滑；钼价大幅波动；产品产量不及预期；安全、环保等突发事

件影响。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 10,206.05 8,778.44 8,954.51 9,132.72 9,269.00 

增长率 YoY % 0.40% -13.99% 2.01% 1.99% 1.49% 

归属母公司净利润(百万元) 107.27 381.36 527.49 600.55 659.37 

增长率 YoY% 99.03% 255.50% 38.32% 13.85% 9.79% 

毛利率% 7.66% 18.38% 19.65% 20.91% 21.77% 

净资产收益率 ROE% 0.84% 2.96% 4.02% 4.45% 4.67% 

EPS(摊薄)(元) 0.03 0.12 0.16 0.19 0.20 

市盈率 P/E(倍) 216 61 44 39 35 

市净率 P/B(倍) 1.82 1.78 1.76 1.68 1.60 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 11 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,112.39 5,774.92 5,837.71 6,164.57 6,547.78  营业总收入 10,206.05 8,778.44 8,954.51 9,132.72 9,269.00 

货币资金 2,084.44 2,657.73 2,685.11 2,976.31 3,331.46  营业成本 9,424.55 7,165.39 7,194.69 7,222.81 7,251.21 

应收票据 898.61 1,201.77 1,225.87 1,250.27 1,268.93 
 营业税金及附加 291.63 422.01 430.48 439.05 445.60 

应收账款 345.52 398.43 406.43 414.51 420.70  销售费用 65.54 68.46 69.83 71.22 72.29 

预付账款 78.24 50.05 50.25 50.45 50.65 
 管理费用 298.29 324.40 330.91 337.49 342.53 

存货 902.92 759.93 763.04 766.02 769.03  研发费用 0.00 166.06 169.39 172.76 175.34 

其他 1,802.67 707.01 707.01 707.01 707.01  财务费用 3.69 -64.26 -57.57 -60.04 -72.80 
非流动资产 9,809.76 9,808.38 10,029.04 10,329.16 10,642.50  减值损失合计 60.97 126.38 26.18 40.69 39.67 

长期股权投资 848.39 848.39 848.39 848.39 848.39  投资净收益 60.07 39.04 26.46 28.84 18.43 

固定资产（合计） 4,303.92 4,456.50 5,241.02 6,308.91 6,579.18  其他 24.72 28.50 27.99 27.99 27.99 

无形资产 1,516.99 1,450.69 1,484.98 1,472.32 1,453.01 
 营业利润 146.18 637.53 845.06 965.56 1,061.58 

其他 3,140.46 3,052.80 2,454.65 1,699.54 1,761.92  营业外收支 -11.81 -31.39 -6.65 -11.03 -13.56 

资产总计 15,922.15 15,583.30 15,866.75 16,493.72 17,190.27  利润总额 134.36 606.15 838.41 954.53 1,048.02 

流动负债 1,226.56 1,098.64 1,105.60 1,112.48 1,118.42  所得税 13.36 148.88 205.92 234.44 257.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 121.00 457.27 632.49 720.09 790.62 

应付票据 253.94 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 13.73 75.91 105.00 119.54 131.25 

应付账款 560.83 690.40 693.22 695.93 698.67  归属母公司净利润 107.27 381.36 527.49 600.55 659.37 

其他 411.79 408.25 412.38 416.55 419.75  EBITDA 690.38 1,168.72 1,460.63 1,650.96 1,804.37 

非流动负债 1,689.08 1,124.36 1,124.36 1,024.36 924.36  EPS (当年)(元) 0.03 0.12 0.16 0.19 0.20 

长期借款 1,109.70 507.70 507.70 407.70 307.70        

其他 579.38 616.66 616.66 616.66 616.66 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,915.64 2,223.00 2,229.95 2,136.84 2,042.77  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 253.84 334.34 439.34 558.88 690.12  经营活动现金流 391.16 401.99 1,203.59 1,362.70 1,512.09 

归属母公司股东权益 12,752.66 13,025.95 13,197.45 13,798.01 14,457.38  净利润 121.00 457.27 632.49 720.09 790.62 

负债和股东权益 15,922.15 15,583.30 15,866.75 16,493.72 17,190.27 
 折旧摊销 508.75 542.35 604.10 680.10 743.58 

       财务费用 47.27 20.23 18.12 16.33 12.77 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -60.07 -39.04 -26.46 -28.84 -18.43 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -404.72 -917.71 -54.63 -69.47 -61.79 

营业总收入 10,206.05 8,778.44 8,954.51 9,132.72 9,269.00  其它 178.93 338.89 29.97 44.49 45.36 

同比（%） 0.40% -13.99% 2.01% 1.99% 1.49%  投资活动现金流 -1,623.86 1,159.19 -835.42 -955.17 -1,044.17 

归属母公司净利润 107.27 381.36 527.49 600.55 659.37 
 资本支出 -287.93 -230.65 -861.88 -984.02 -1,062.61 

同比（%） 99.03% 255.50% 38.32% 13.85% 9.79%  长期投资 2,373.52 2,048.04 26.46 28.84 18.43 

毛利率（%） 7.66% 18.38% 19.65% 20.91% 21.77% 
 其他 -3,709.45 -658.20 0.00 0.00 0.00 

ROE% 0.84% 2.96% 4.02% 4.45% 4.67%  筹资活动现金流 -173.20 -841.17 -340.78 -116.33 -112.77 

EPS (摊薄)(元) 0.03 0.12 0.16 0.19 0.20 
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 216 61 44 39 35  借款 -75.73 -657.00 0.00 -100.00 -100.00 

P/B 1.82 1.78 1.76 1.68 1.60 
 支付利息或股息 97.36 184.14 340.78 16.33 12.77 

EV/EBITDA 35.41 20.35 16.29 14.35 13.07  现金流净增加额 -1,410.12 733.07 27.38 291.19 355.16 
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研究团队简介 

范海波，CFA，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信

达证券研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包

括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究员。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

冯孟乾，建筑建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建筑建材行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


