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事件：近日，金钼股份发布 2019 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 45.37 亿元，同比增长 8.15％；实现归属母公司

股东净利润 2.72 元，同比增长 83.43%。实现基本每股收益 0.084 元，同比增长 82.61%。 

点评： 

 归母净利润显著增长，钼产品价格上涨为主要推动因素。2019 年上半年公司实现营业收入 45.37 亿元，完成年度经营计

划目标的 50.41%，同比增长 8.15%；实现归属于母公司股东净利润 2.72 亿元，同比增长 83.43%。营收及利润增长的主

要原因是钼产品价格上涨。上半年，钼精矿、氧化钼、钼铁、四钼酸铵价格的同比涨幅分别达到了 7.92%、8.38%、5.74%

和 15.35%。 

 结束下行周期，未来供给难有较大增长。钼行业整体经历了长周期的下行，市场经过多年的洗礼后，市场产能逐步出清，

国内的生产经营集中度进一步提高，企业大型化、专业化进一步加强。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。报告期内，公司聚焦

钼主业发展，专注于做大做强，推进产业转型升级，提升发展质量，用心写好“主钼”这篇大文章。公司钼生产规模全

球领先、国内第一，规模优势显著。在供给难有增加的背景下，公司将最大限度地受益于价格上涨。 

 钢铁产量增长，全球钼供应可能短缺。钼为战略性物资，广泛应用于钢铁、能源、基建、交运、航天军工等领域。2019

年，在中国优特钢产量保持增长、美国石油活动复苏等因素的影响下，全球钼需求有望持续保持增长。安泰科数据显示，

2019 年，全球钼需求增速预计达到 3.5%，而产量预计增长 1.1%，全球钼供应可能短缺。 

 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 0.17 元、0.20 元、0.22 元，对应 PE 分别为 38 倍、

34 倍、31 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 9,020.13 9,200.32 9,337.96 

增长率 YoY % 0.40% -13.99% 2.75% 2.00% 1.50% 

归属母公司净利润(百万元) 107.27 381.36 564.09 636.33 696.75 

增长率 YoY% 99.03% 255.50% 47.91% 12.81% 9.50% 

毛利率% 7.66% 18.38% 20.24% 21.49% 22.35% 

净资产收益率 ROE% 0.84% 2.96% 4.32% 4.74% 4.95% 

EPS(摊薄)(元)  0.03   0.12   0.17   0.20   0.22  

市盈率 P/E(倍)  201   57   38   34   31  

市净率 P/B(倍)  1.69   1.65   1.64   1.57   1.49  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 08 月 28 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 5,754.05 6,123.84 6,551.89  营业总收入 10,206.05 8,778.44 9,020.13 9,200.32 9,337.96 

货币资金 2,084.44 2,657.73 2,589.49 2,923.26 3,323.01  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 1,234.86 1,259.52 1,278.37 
 营业税金及附加 291.63 422.01 433.63 442.30 448.91 

应收账款 345.52 398.43 409.40 417.58 423.83  销售费用 65.54 68.46 70.35 71.75 72.82 

预付账款 78.24 50.05 50.25 50.45 50.65 
 管理费用 298.29 324.40 333.33 339.99 345.08 

存货 902.92 759.93 763.04 766.02 769.03  研发费用 0.00 166.06 170.63 174.04 176.64 

其他 1,802.67 707.01 707.01 707.01 707.01  财务费用 3.69 -64.26 -57.50 -56.90 -71.02 
非流动资产 9,809.76 9,808.38 10,029.05 10,329.18 10,642.54  减值损失合计 60.97 126.38 26.23 40.74 39.73 

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 146.18 637.53 903.23 1,022.43 1,121.00 

其他 3,140.46 3,052.80 2,454.67 1,699.57 1,761.96  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 15,783.10 16,453.02 17,194.43  利润总额 134.36 606.15 896.58 1,011.40 1,107.44 

流动负债 1,226.56 1,098.64 1,107.13 1,114.07 1,120.03  所得税 13.36 148.88 220.21 248.41 272.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 121.00 457.27 676.37 762.99 835.44 

应付票据 253.94 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 13.73 75.91 112.28 126.66 138.69 

应付账款 560.83 690.40 693.22 695.93 698.67  归属母公司净利润 107.27 381.36 564.09 636.33 696.75 

其他 411.79 408.25 413.91 418.14 421.37  EBITDA 690.38 1,168.72 1,518.79 1,707.83 1,863.78 

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  0.17  0.20  0.22  

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 2,231.49 2,138.43 2,044.39  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 253.84 334.34 446.62 573.28 711.97  经营活动现金流 391.16 401.99 1,237.03 1,405.27 1,556.69 

归属母公司股东权益 12,752.66 13,025.95 13,104.98 13,741.31 14,438.07  净利润 121.00 457.27 676.37 762.99 835.44 

负债和股东权益 15,922.15  15,583.30  15,783.10  16,453.02  17,194.43  
 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 -65.11 -69.83 -62.07 

营业总收入 10,206.05 8,778.44 9,020.13 9,200.32 9,337.96  其它 178.93 338.89 30.01 44.52 45.41 

同比（%） 0.40% -13.99% 2.75% 2.00% 1.50%  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 107.27 381.36 564.09 636.33 696.75  资本支出 -287.93 -230.65 -861.88 -984.02 -1,062.61 

同比（%） 99.03% 255.50% 47.91% 12.81% 9.50%  长期投资 2,373.52 2,048.04 26.46 28.84 18.43 

毛利率（%） 7.66% 18.38% 20.24% 21.49% 22.35%  其他 -3,709.45 -658.20 0.00 0.00 0.00 

ROE% 0.84% 2.96% 4.32% 4.74% 4.95%  筹资活动现金流 -173.20 -841.17 -469.84 -116.33 -112.77 

EPS (摊薄)(元)  0.03   0.12   0.17   0.20   0.22   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  201   57   38   34   31   借款 -75.73 -657.00 0.00 -100.00 -100.00 

P/B  1.69   1.65   1.64   1.57   1.49   支付利息或股息 97.36 184.14 469.84 16.33 12.77 

EV/EBITDA 33.07  18.97  14.60  12.92  11.79   现金流净增加额 -1,410.12  733.07  -68.24  333.77  399.75  



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

范海波，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，有色金属/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 月加盟信达证券研发中心，从事钢铁行业研究。 

王佐玉，北京外国语大学金融硕士。2017 年加入信达证券，2019 年开始从事有色金属行业研究。 

 

 

 

 

 

 

机构销售联系人 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪  辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

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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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。  
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