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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

钼市如期回暖，自有业务保持强劲____金钼股份 2019 年半年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司2019年上半年实现营业总收入45.37亿元，同比增加8.15%；

归属于母公司股东的净利润 2.72 亿元，同比增加 83.43%。 

 点评： 

1、贸易规模继续缩减，自有业务保持强劲：分业务看，贸易业

务方面，规模回落近 8%，延续 2018 年全年趋势，凸显公司“主钼”

决心强烈。在缩减低毛利贸易业务之外，公司自有业务（钼炉料、钼

化工及钼金属）产品收入 24.31 亿元，同比大幅增加 23.4%，同时毛

利率与 2018 年同期基本持平，这导致自有钼产品业务毛利大幅增加

25%至 7 亿元。低毛利业务缩减后，上半年整体毛利达到 19.08%，处

于 2011 年来的最佳最水平。 

2、钼市如期回暖，金钼汝阳贡献明显增量：我们去年底判断 2019

年仍然钼价延续高位，从实际情况看 2019 年上半年国内外钼市场如期

回暖正是自有业务表现较好的主要因素。上半年氧化钼均价同比上涨

0.17%；国内钼市场价格稳中有升，钼铁均价为 11.54 万元/吨，同比

上涨了 3.96%。除了价格，产量的增长也是主要因素，特别是金钼汝

阳产能释放。上半年金钼汝阳实现净利润 1.27 亿元，同比大幅增长

42%，对整体净利润贡献了明显增量。 

3、需求是供需改善主要逻辑：完全如我们去年底所判断，行业

整体供给保持低增速释放，1-7 月钼精矿产量增速仅有 0.28%；而需求

端，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，上半

年不锈钢产量增加 5.24%。预计需求主导钼价偏强的态势将有所延续。 

3、投资建议：我们预计 2019-2021 年公司将实现归母净利

5.69/6.14/7.55 亿元，EPS 为 0.18/0.19/0.23 元，对公司维持买入评

级，未来半年目标价 8.1 元。 

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 9152 9829 10872 

（+/-%） -14.0 4.3 7.4 10.6 

净利润(百
元） 457 672 724 893 

（+/-%） 255.50% 49.18% 7.98% 22.94% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.18 0.19 0.23 

市盈率(PE) 50.09 37.09 34.35 27.94 

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）《做实收入，用

心“主钼”——金钼股份 2018 年

年报点评》--2019/04/12 

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 

 

[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 3268 3590 4050  营业收入 10206 8778 9152 9829 10872 

应收和预付款项 1244 1600 1139 1318 1474  营业成本 9425 7165 7376 7854 8569 

存货 903 760 726 818 893  营业税金及附加 292 422 440 472 523 

其他流动资产 1881 757 747 753 763  销售费用 66 68 63 70 78 

流动资产合计 6112 5775 5880 6480 7180  管理费用 251 324 338 363 402 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 4 -64 -51 -62 -71 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 126 -13 50 47 

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 146 638 891 959 1184 

长期待摊费用 696 886 886 886 886  其他非经营损益 -12 -31 0 0 0 

其他非流动资产 610 357 252 180 107  利润总额 134 606 891 959 1184 

资产总计 15922 15583 16081 16762 17568  所得税 13 149 219 236 291 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 121 457 672 724 893 

应付和预收款项 815 690 626 712 781  少数股东损益 14 76 104 109 138 

长期借款 1110 508 508 508 508  归母股东净利润 107 381 569 614 755 

其他负债 991 1025 1040 1063 1096        

负债合计 2916 2223 2174 2282 2384  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% 19.41% 20.09% 21.18% 

留存收益 2706 2959 3398 3861 4427  销售净利率 1.05% 4.34% 6.22% 6.25% 6.95% 

归母公司股东权益 12753 13026 13470 13932 14499  销售收入增长率 0.40% -13.99
% 

4.25% 7.39% 10.61% 

少数股东权益 254 334 438 547 685  EBIT 增长率 -314.9
3% 

401.51
% 

20.56% 15.84% 24.05% 

股东权益合计 13007 13360 13907 14480 15184  净利润增长率 99.03% 255.50
% 

49.18% 7.98% 22.94% 

负债和股东权益 15922 15583 16081 16762 17568  ROE 0.84% 2.93% 4.22% 4.41% 5.21% 

       ROA 0.67% 2.45% 3.54% 3.66% 4.30% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.76% 7.83% 9.75% 10.67% 12.79% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.03 0.12 0.18 0.19 0.23 

经营性现金流 391 402 1659 1110 1337  PE(X) 217.46 50.09 37.09 34.35 27.94 

投资性现金流 -1624 1159 -901 -614 -666  PB(X) 1.83 1.47 1.57 1.51 1.46 

融资性现金流 -173 -841 -147 -174 -211  PS(X) 2.29 2.18 2.31 2.15 1.94 

现金增加额 -1406 720 610 322 460  EV/EBITDA(X) 35.48 14.53 14.37 12.68 10.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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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。 
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