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[Table_Summary]  钼简介：钼是钢铁行业重要的添加元素。钼 Mo，在地壳中的平均含量为

0.00011%，是一种银白色的稀有金属。钼主要应用在钢铁工业，可以提高钢

的强度、弹性极限、抗磨性和耐腐蚀性，约占钼总消耗量的 80％。其次是钼化

工，约占钼总消耗量的 13%。钼的终端应用领域非常广泛，主要用于石油、化

工、天然气、汽车、机械工程、交通、建筑工程、航空军工、消费电子等领域。 

 供给端：供给集中度高，产量增速低。全球钼储量和产量高度集中，中国的储

量占比接近 50%，产量占比也高达 34.5%；全球前十大钼生产商 CR10 占比

高达 69%。根据国际钼业协会及我们梳理的数据，2018 年全球前十大钼生产

商产量占全球总产量的 69%，行业集中度非常高，拥有较强的规模效应和行业

竞争力。通过我们梳理全球主要钼生产企业的产能情况，受环保、品位下降等

因素制约，以及短期新增矿山投产有限，未来三年全球主要钼生产企业产量增

速约为 1.1%，而全球钼产量增速有望保持在 1%的较低水平。 

 需求端：下游景气度回升，需求增速可持续。中国目前是全球钼消费量最大的

国家，占比达 37%，2010-2018 年间年均消费增速 4.7%，也高于全球 2.6%

的增速。而对标发达国家和地区，中国钼消费仍有巨大的增长空间。我国目前

钢铁产品平均含钼量显著低于日本、美国和欧洲。随着我国钢铁结构持续优化

消费升级，叠加海外主要发达国家如美国钢铁产业的回归、以及日本钼消费的

持续复苏，我们判断未来三年中国、美国、日本的年均复合速为 6%、4.5%和

3%，而全球钼消费增速将维持在 4%左右。 

 供需趋紧：钼价有望延续上涨。预计 2019-2021 年钼供应的缺口分别为 1.33、

2.16、3.03 万吨，钼价有望延续上涨。通过梳理全球主要钼生产企业的产能及

经营计划，我们预计全球钼产量小幅微增，未来三年年均复合增速维持在 1%，

而随着钼下游需求的持续复苏，未来三年全球钼消费增速有望维持在 4%。 

 相关标的：金钼股份：公司是国内钼行业龙头，18 年年产钼精矿（45%Mo）

4.45 万吨，处于国内第一、世界第四的水平。公司拥有钼采矿、选矿、冶炼、

研发、化工和金属深加工上下游一体化的完整产业链，以及世界级的钼资源储

备。据公司披露，16 年投产的汝阳东沟下新建采选项目已正式投产，考虑到公

司的龙头优势，市场占有率有望进一步提升。洛阳钼业：公司是全球前五大钼

生产商，18 年公司钼金属年产 1.54 万吨，占中国市场供应量的 17%。依托较

完整的产业链布局和丰富的钼资源，公司具备强大的成本竞争优势，目前公司

钼产品单位现金生产成本 64467 元/吨，处于行业领先水平。 

 风险提示：新增产能较多市场竞争加剧、下游需求增长不及预期。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601958 金钼股份 7.69 增持 0.12 0.19 0.21 65 40 36 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 钼-钢铁行业重要的添加元素 

钼 Mo，原子序数 42，在地壳中的平均含量为 0.00011%，是一种银白色的稀有金属。

钼主要应用在钢铁工业，可以提高钢的强度、弹性极限、抗磨性和耐腐蚀性，约占钼总消耗

量的 80％。其次是钼化工，约占钼总消耗量的 13%。钼的终端应用领域非常广泛，主要用

于石油、化工、天然气、汽车、机械工程、交通、建筑工程、航空军工、消费电子等领域。 

图 1：钼行业产业链一览 

 
数据来源：CNKI，中国产业信息网，西南证券整理 

图 2：钼的一次消费领域  图 3：钼的终端消费领域 

 

 

 
数据来源：IMOA，西南证券整理  数据来源：IMOA，西南证券整理 

  

中游

下游

应用于钢铁行业，制造合金钢、不锈钢、工具钢等

上游 钼酸铵 应用于高科技行业

又名：焙烧钼精粉

可作为钢铁添加剂等

氧化钼

采选 冶炼

二硫化钼

应用于化工行业或石油行业作催化剂、润滑

剂、抗腐蚀性涂层等

钼铁（50%-60%）

高纯氧化钼（66%左右） 钼丝、钼电极、钼坩埚等
钼金属制品

原生钼矿山

伴生钼矿山

钼精矿（45%-51%）

钼酸铵、钼酸钠、有机

钼、钼催化剂等
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2 供给端：供给集中度高，产量增速低 

全球钼储量高度集中，中国的储量占比接近 50%，产量占比也高达 34.5%。据 USGS 

2018 年的统计数据，全球钼储量约 1700 万吨，其中将近 50%分布在中国，39%为美国、

智利及秘鲁三国合计拥有；中国、美国和智利是钼金属的三大主产国，全球占比 73%，其中

中国占全球产量的 34.5%。 

供给集中，全球前十大钼生产商 CR10 占比高达 69%。根据国际钼业协会及我们梳理的

全球大型钼生产商数据，2018 年全球前十大钼生产商产量占全球总产量的 69%，行业集中

度非常高，拥有较强的规模效应和行业竞争力。 

预计 2019-2021 年，全球钼产量将保持年均 1%左右的低增速。通过我们梳理全球主要

钼生产企业的产能情况，受环保、品位下降等因素制约，以及短期新增矿山投产有限，未来

三年全球主要钼生产企业产量增速约为 1.1%，而全球钼产量增速有望保持在 1%的较低水平。 

2.1 钼资源及产量分布集中 

全球钼资源分布集中度较高。据 USGS 2018 年的统计数据，全球钼储量约 1700 万吨，

其中将近 50%分布在中国，而美国、智利及秘鲁三国合计拥有全球钼储量的 39%，其余分

散在其他国家。 

中国作为全球钼资源最为丰富的国家，钼储量达 830 万吨。2011 年以来，中国新发现

安徽沙坪沟等三个 200 万吨级的钼矿，这使得我国世界钼矿资源第一大国的地位更加稳固。 

国内钼资源主要集中在河南、陕西和吉林三省，占全国钼资源储量达 56.7%。从地区分

布上看，中南地区钼储量占全国总储量的35.7%，居于首位。其次是东北19.5%、西北13.9%、

华北 12%，而西南地区储量仅占 4%。从省份分布来看，国内钼资源主要集中在河南、陕西

及吉林等地区，三省合计拥有全国钼资源储量的 56.7%，其中河南钼储量最为丰富，占国内

储量的 30.1%，其次是陕西和吉林。 

图 4：2010-2018 年全球钼矿储量统计（万吨）  图 5：2018 年我国各省份钼储量分布比例 

 

 

 
数据来源：USGS，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

中国、美国和智利是钼金属的三大主产国，全球占比 73%。据 USGS 统计，2018 年全

球钼金属产量 26.54 万吨，前三大主产国分别为中国、美国和智利，三者产量合计达 19.41

万吨，占全球产量比例约 73.1%。其中中国钼产量 9.16 万吨。占全球产量的 34.5%。 



 
小金属行业专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 6：2010-2018 年全球钼山矿产量统计（万吨）  图 7：2010-2018 年我国钼精矿产量统计（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内 80%以上的钼产量集中分布在河南、陕西、黑龙江和内蒙古四个省份。据安泰科数

据，上述四省 2018 年钼精矿（折 45% Mo）的产量占全国总产量的 83.7%。 

表 1：2018 年主要产量集中省份钼精矿产量及占比（折 45%Mo，实物吨） 

地区 2018 年产量 2018 年同比 2018 年四省份钼产量占比 

全国 203490 0.53% 100% 

河南 75896 9.64% 37.3% 

陕西 33989 -3.21% 16.7% 

黑龙江 32450 7.38% 15.95% 

内蒙古 27907 -9.95% 13.7% 

上述四省合计 170242 2.83% 83.7% 

数据来源：安泰科，西南证券整理 

行业集中度持续提升，2018 年全球前十大钼生产商的产量占比由 2014 年的 63%提高

到了 69%。2013 年以来钼精矿价格持续低迷，部分中小企业无法盈利甚至持续亏损，直接

导致部分企业产能的退出，行业集中度不断提升。根据安泰科的数据，2014 年全球前十大

钼生产企业的产量占比约为 63%。而根据我们梳理的全球主要钼生产商产能情况以及 IMOA

的数据，2018 年全球前十大钼生产商产量占比已经高达 69%，行业集中度进一步提高，将

极大的提升行业龙头的规模效应和行业话语权。 

表 2：全球前十大钼生产企业产量占比（万吨钼） 

序号 企业名称 2017 2018 

1 美国 Freeport-McMoRan 铜金公司 4.17 4.31 

2 智利 Codelco 公司 2.86 2.47 

3 墨西哥集团 2.13 2.2 

4 金堆城钼业股份有限公司 2.04 2.14 

5 洛阳钼业 1.67 1.54 

6 鹿鸣钼业 1.26 1.45 

7 智利 Los Pelambres 矿（Antofagasta） 1.05 1.36 

8 智利 Sierra Gorda 矿（KGHM) 1.62 1.21 
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序号 企业名称 2017 2018 

9 中金内蒙古矿业 0.67 0.69 

10 力拓集团美国 Kennecott 公司 0.5 0.58 

11 合计 17.97 17.95 

12 全球产量 25.77 25.9 

13 占比 69.7% 69.3% 

数据来源： IMOA，各公司年报，西南证券整理 

2.2 预计主要钼企产量增速为 1.1%，全球增速为 1% 

钼精矿价格自 2013 年以来长期低迷，到 2015 年 45%钼精矿价格更是一度跌到了不足

700 元/吨度，跌破几乎所有生产企业的成本线，长期的价格低迷，企业亏损，直接导致部分

企业产能退出。同时价格的持续低迷也导致国内钨钼采选冶炼企业固定资产投资完成额自

2014 年以来持续回落，未来新增产能投放势必将减少。 

图 8：国内钼精矿价格变化及成本区间（元/吨度）  图 9：钼钨采选冶炼固定资产投资完成额（万元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

预计未来三年全球钼主要的生产企业产量维持小幅增长，年均复合增长率为 1.1%。受

环保、品位下降等因素制约，以及短期新增矿山投产有限，未来三年全球主要钼生产企业产

量增速小于 1%，预计智利 Codelco 旗下 Chuquicamata 铜矿新项目 2019 年投产但短期产

量很难恢复到 2017 年前的水平，墨西哥集团旗下 Toquepala 矿 2018 年钼产能扩建，但目

前进展缓慢，国内的金堆城钼业汝阳钼矿产量有小幅提升，智利 Sierra Gorda 矿因为在钼品

位较低的矿区开采导致钼产量下降较多，我们预计未来三年全球钼主要的生产企业产量维持

小幅增长，年均复合增长率为 1.1%。 

表 3：全球前十大主要钼企未来三年产量增量预测（吨钼） 

序号 企业名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 备注 

1 美国 Freeport-McMoRan 铜金公司 4.17 4.31 4.31 4.31 4.31 
公司未见新增产能，预计 2021 年前产能保持稳

定。 

2 智利 Codelco 公司 2.86 2.47 2.55 2.65 2.75 

旗下 Chuquicamata 铜钼矿预计于 19 年投产，

但由于 2016 年 9 月底投产的 Mejillones 冶炼厂

在 2018 年由于钼矿品位下降产量大减 7000 吨。
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序号 企业名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 备注 

因此新项目投产后公司两年内产量也仍难恢复

到 17 年前水平。 

3 墨西哥集团 2.13 2.20 2.30 2.40 2.50 

旗下 Toquepala 矿山于 2018 年 3 季度扩建，或

将令公司年新增产 3100 吨钼。旗下 Los 

Chancas 的投产预期会使公司产能年新增 4500

吨，但目前该项目涉及社区问题，进展缓慢。 

4 金堆城钼业股份有限公司 2.04 2.14 2.30 2.30 2.30 
2016 年投产的汝阳东沟项目还在持续扩建，未

来随着钼价上涨，汝阳钼矿产能有望提升。 

5 洛阳钼业 1.67 1.54 1.50 1.50 1.50 
 

6 鹿鸣钼业 1.26 1.45 1.46 1.48 1.50 
旗下鹿鸣钼矿于 2018 年复产，该矿 2015 年投

产，仍处于产能爬坡期。 

7 智利 Los Pelambres 矿（Antofagasta） 1.05 1.36 1.40 1.40 1.40 旗下 Centinela 钼矿 2018 年年初投产。 

8 智利 Sierra Gorda 矿（KGHM) 1.62 1.21 0.95 1.0 1.0 2019年在钼品位较低的区域开采导致产量下降。 

9 中金内蒙古矿业 0.67 0.69 0.70 0.70 0.70  

10 力拓集团美国 Kennecott 公司 0.50 0.58 0.56 0.54 0.52 
2017 年钼矿品位从 0.037%下降至 0.028%，目

前未见回升趋势。 

11 龙宇钼业 0.50 0.55 0.56 0.58 0.60  

12 丰宁鑫源 0.40 0.40 0.50 0.50 0.50  

13 大黑山钼业 0.40 0.40 0.48 0.49 0.50  

14 Teck Resources 0.51 0.50 0.43 0.36 0.36  

 合计 19.78 19.80 20 20.21 20.44  

数据来源：安泰科，公司公告，西南证券整理 

预计未来三年全球钼产量的增速将维持在 1%左右。根据我们对全球主要钼生产企业的

梳理，我们预计未来三年中国、北美、南美的钼产量的年均复合增速为 0.8%、3%和 1%，

其他小型矿山的产量增速进一步降低，增速为-5%，我们预计 2019-2021 年全球的钼产量年

均复合增速在 1%左右。 

表 4：未来三年全球钼产量预测（百万磅钼） 

区域 2017 2018 CAGR (2010-2018) 2019E 2020E 2021E CAGR 

中国 200.2 201.9 3.0% 203.5 205.1 206.8 0.8% 

YOY 12.0% 0.8% 
     

北美 127.6 134.5 -3.1% 138.5 142.7 147.0 3.0% 

YOY 15.0% 5.4% 
     

南美 197.9 194.9 6.7% 196.8 198.8 200.8 1.0% 

YOY 11.0% -1.5% 
     

其他 42.5 39.7 -2.3% 37.7 35.8 34.04 -5.0% 

YOY 20.4% -6.6% 
     

全球 568.2 571 1.8% 576.6 582.5 588.6 1.0% 

数据来源：IMOA，西南证券整理 
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3 需求端：下游景气度回升，需求增速可持续 

预计 2019-2021 年全球钼消费增速将维持在 4%左右。据国际钼业协会（IMOA）的数

据，2018 年全球钼消费量为 26.44 万吨，同比增长约 4.4%，2017 年全球钼消费量为 25.31

万吨，同比增长为 8.9%，过去十年全球钼消费的年均复合增速为 2.2%。 

图 10：全球钼消费稳定增长 

 

数据来源：IMOA，西南证券整理 

中国目前是全球钼消费量最大的国家，消费增速也高于全球钼消费增速。根据国际钼

业协会（IMOA）的数据，2018 年中国钼消费量占比为 37%，高于第二大消费体欧洲（全球

消费占比 25%），2010-2018 年，中国钼消费年均复合增速为 4.7%，高于全球的 2.6%。 

图 11：中国钼消近年来持续复苏 

 

数据来源：IMOA，西南证券整理 

随着中国制造业的不断升级，尤其是钢铁行业消费结构的逐步改变，对钼的消费量逐步

提升。对标发达国家和地区，中国钼消费仍有巨大的增长空间。我国目前钢铁产品平均含钼

量仅有 0.1‰，显著低于日本（平均约 0.25‰）及美国和欧洲（平均约 0.3‰）的水平。 
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据 IMOA 的统计，钼在钢铁工业中的应用居首要地位，占钼总消耗量的 80％左右，其

中 40%用于合金钢，23%用于不锈钢，8%用于工具钢。钼添加在钢铁中可以改善钢的强度

和韧性，提高钢的耐磨性和抗腐蚀性，改善钢的焊接性和耐热性。 

图 12：2017 年钼的终端应用结构  图 13：各类型钢含钼量 

 

 

 
数据来源：IMOA，西南证券整理  数据来源：IMOA，西南证券整理 

钢铁领域对钼消费量占比最大的主要是合金（40%）和不锈钢（22%），根据性能要求

不同，通常含钼量在 0.15%-5%之间。 

表 5：含钼合金钢典型含钼量 

含钼合金钢 典型钼含量（%） 

可热处理工程钢 0.25-0.5 

表面硬化钢 0.15-0.5 

高温钢 0.3-1.2 

高强度低合金钢 0.15-0.25 

马氏体时效钢 4.0-5.0 

工具钢和高速钢 0.5-9.0 

数据来源：IOMA，西南证券整理 

合金钢的产量和钼消费量高度相关，钼消费量有望受益于合金钢产量的持续增长。2018

年全国重点优特钢企业合金钢产量为 3157 万吨，同比增长 11%，2015 年到 2018 年的复合

增速高达 16.5%。合金钢广泛用于建筑工程、机械制造、汽车、船舶、核工业、军工武器装

备等行业。 
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图 14：中国钼消费量和全国重点优特钢企业合金钢产量相关性高  图 15：2009-2018 年全国重点优特钢企业合金钢产量（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

钼消费量和不锈钢产量高度相关，近年来全球不锈钢产量增速加快，不断提升对钼的需

求。根据国际不锈钢论坛（ISSF）发布的数据，2007-2015 年，全球不锈钢产量年均增速为

5%，而近年来增速加快，2016 年到 2018 年的年均复合增速为 6.88%。 

图 16：全球产量稳定增长 

 

数据来源：ISSF，西南证券整理 

中国钼消费量随着不锈钢产量的稳步增长也在逐步攀升。根据中国钢铁协会数据，2018

年我国不锈钢粗钢产量为 2671 万吨，2014 年到 2018 年的复合增速为 3.3%。 
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图 17：钼消费量和不锈钢产量相关性较高  图 18：2010-2018 年重点优特钢企业不锈钢产量变化（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，安泰科，西南证券整理 

不锈钢添加钼元素后，其耐氯离子及污染物腐蚀的能力会增强，并具有更好的耐点蚀和

耐缝隙腐蚀性能，对于防止盐和腐蚀性污染物造成的锈蚀有良好的效果。不锈钢按成分可分

为 Cr－Mn－Ni（200 系列）、Cr－Ni 系（300 系列）、Cr 系（400 系列）、耐热铬合金钢（500

系列）及析出硬化系（600 系列）。 

表 6：常用不锈钢含钼量情况 

型号 Cr Mo Ni N 

200 系不锈钢 
    

201 12 - 6 0.5 

202 12 
 

9 0.5 

300 系不锈钢 
    

304 18.1 
 

8.3 
 

316 17.2 2.1 10.2 
 

317L 18.2 3.1 13.7 
 

317LMN 17.8 4.1 12.7 0.14 

400 系不锈钢 
    

409 11.5 
   

430 16.5 
   

434 16.5 1 
  

436 17.5 1.25 
  

444 17.7 2.1 
  

数据来源：IMOA，西南证券整理 

含钼不锈钢主要集中于 300 系和 400 系，而到 2018 年我国 300 系不锈钢占不锈钢总产

量接近 50%，近几年随着下游需求的升级和政策倒逼，国内 300 系列不锈钢已成为主流。

根据我国特钢企业协会不锈钢分会公布的数据，近年铬镍系（300）不锈钢的产量增长迅速，

从 2014 年的 1086.5 多万吨增长到 2018 年的 1282.07 万吨，年均增长率达到 4.22%。 
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图 19：2018 年我国不锈钢的产量结构  图 20：2014-2018 年我国各系不锈钢产量变化（万吨） 

 

 

 
数据来源：CSSC，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

全球钼消费量与粗钢产量高度相关，增速有望随着不锈钢、合金钢和工具钢等高性能钢

占比增大而加快。 

图 21：全球钼消费量和粗钢产量的变化相关性较高  图 22：全球钼消费量和粗钢产量变化率呈现相关性 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2007 年到 2017 年的十年间，中国粗钢产量占比攀升至 49%，随着中国粗钢产量的增

长及结构的优化，中国钼消费增速有望持续高于全球的消费增速。2007 年中国粗钢产量占

全球的 36%，10 年后的 2017 年占比已经上升到 49%，随着我国工业化进程持续迈进以及

钢铁产业格局的全球演变，中国粗钢产量在全球的份额势必会继续攀升。 
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图 23：2007 年全球粗钢产量占比  图 24：2017 年全球粗钢产量占比 

 

 

 

数据来源：国际钢铁协会，西南证券整理  数据来源：国际钢铁协会，西南证券整理 

国家管网公司即将挂牌成立有望加速全国油气管网投资建设，拉动含钼合金钢管对钼的

需求。根据国家发改委、能源局发布的《中长期油气管网规划》，到 2020 年、2025 年我国

天然气管输里程分别达到 10.4 万公里、16.3 万公里，对应 2019-2020 年增量里程为 2.8 万

公里，2021-2025 年增量里程为 5.9 万公里，而截至到 2018 年底我国长输天然气管网总里

程约 7.6 万公里。 

根据天然气管网建设的成本，每公里新增里程投资额 1000 多万元/公里，那么 2019-2020

年新增里程 2.8万公里的总投资额将达到 3000亿元，一般管道管材费用占比约为 40%-55%，

将带来管道管材市场空间达 1200-1650 亿元。而按照 2021-2025 年新增里程 5.9 万公里测

算，将带来管道管材市场空间达 2400-3300 亿元。通常天然气长输管道采用 X70、X80 等含

钼合金钢管，含钼量一般<0.35%，2019-2025 年合计 3000-5000 亿的管道管材市场将持续

拉动合金含钼钢管对钼的需求。 

图 25：X70、X80 等管材  图 26：天然气长输管线 

 

 

 
数据来源：百度图片，西南证券整理  数据来源：百度图片，西南证券整理 

海外钼消费增速近年来表现亮眼。根据国际钼业协会（IMOA）的数据，2016-2018 年

美国的钼消费年均复合增长率为 7.3%，而日本为 8.4%，均超过同一时期全球钼消费的复合

增速（全球增速为 6.6%）。美国和日本近年来钼消费表现亮眼，同样也离不开下游消费占比

最大的钢铁行业对钼消费的提升，2016-2018 年美国和日本不锈钢粗钢产量也稳步提升，年

均复合增长率分别为 6.2%和 2.4%。 
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图 27：美国不锈钢粗钢产量（千吨）  图 28：日本不锈钢粗钢产量（千吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

未来三年全球钼消费年均增速有望保持在 4%左右。由于我国钢铁消费持续的升级和结

构优化将积极的拉动钼的消费，同时海外主要发达国家如美国钢铁产业的回归、以及日本钼

消费的持续复苏，我们判断 2019-2021 年中国、美国、日本的钼消费年均复合速分别为 6%、

4.5%和 3%，而全球钼消费增速将维持在 4%左右。 

表 7：2019-2021 年各国钼需求预测表（吨钼） 

区域 2016 2017 2018 
CAGR   

(2016-2018) 

CAGR   

(2010-2018) 
2019E 2020E 2021E CAGR 

中国 186.0 202.3 214.5 7.4% 4.7% 227.4 241.0 255.5 6.0% 

YOY 4.7% 8.8% 6.0% 
      

欧洲 131.4 140.5 143.3 4.4% 2.9% 146.5 149.7 153.0 2.2% 

YOY -2.7% 6.9% 2.0% 
      

美国 52.1 57.2 60.0 7.3% -1.5% 62.7 65.5 68.5 4.5% 

YOY -3.2% 9.8% 4.9% 
      

日本 48.0 52.2 56.4 8.4% -1.0% 58.1 59.8 61.6 3.0% 

YOY -7.7% 8.8% 8.0% 
      

其他 95.1 105.8 108.6 6.9% 3.4% 111.3 114.1 117.0 2.5% 

YOY 3.8% 11.3% 2.6% 
      

全球 512.6 558.0 582.8 6.6% 2.6% 605.9 630.1 655.5 4.0% 

YOY 0.5% 8.9% 4.4% 
      

数据来源：IMOA，西南证券整理 
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4 供需趋紧，钼价有望延续上涨 

预计 2019-2021 年钼供应的缺口分别为 1.33、2.16、3.03 万吨，钼价有望延续上涨。

通过梳理全球主要钼生产企业的产能及经营计划，我们预计全球钼产量小幅微增，未来三年

年均复合增速维持在 1%左右，而随着钼下游需求的持续复苏，未来三年全球钼消费增速有

望维持在 4%左右，未来三年钼供需将逐渐趋紧，钼价有望延续上涨。 

表 8：2016-2021 年钼供需平衡表（百万磅钼） 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

全球钼产量 503.4 568.2 571 576.61 582.48 588.6 

全球钼消费量 512.6 558 582.8 605.9 630.1 655.5 

差额（百万磅） -9.2 10.2 -11.8 -29.29 -47.62 -66.9 

折算（万吨） -0.42 0.46 -0.54 -1.33 -2.16 -3.03 

数据来源：IMOA，西南证券整理 

钼价格有望延续上涨。由于 2011 年以前钼精矿长期维持在 2000 元/吨度的高位，企业

盈利好，造成了产能的盲目扩张，钼供应逐步过剩，随后钼精矿价格在 12 年中开始持续下

跌，45%的钼精矿由 2011 年的 2000 元/吨度，一直跌到了 15 年底的不足 700 元/吨度，跌

破了几乎所有企业的生产成本线。同时价格的持续低迷也使得国内钨钼采选冶炼企业固定资

产投资完成额自 2014 年高点后持续下降，环保、品位下降等因素也制约了钼供应的释放，

未来三年新增矿山投产的产能将非常少，而随着海外需求的持续复苏以及国内钢铁需求结构

的改善，我们认为 2019 年-2021 年钼价格将有望高位持稳且随着钼供需逐渐趋紧，价格中

枢有望逐步上扬。 

图 29：45%钼精矿含税价（元/吨度）  图 30：2005-至今 1#钼≥99.95%国产价格（元/kg） 
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5 相关标的 

金钼股份（601958.SH） 

公司是世界第四、亚洲最大的钼业公司，是国内钼行业龙头。2018 年，公司年产钼精

矿（折 45%Mo）4.45 万吨，处于国内第一和世界第四的水平。目前，公司形成了以自产为

主，钼的来料加工和外委加工为支撑，钼相关产品经营贸易为延展的经营模式，并拥有钼采

矿、选矿、冶炼、研发、化工和金属深加工上下游一体化的完整产业链条。 

公司储备运营的钼资源均属世界级的。公司当前运营金堆城钼矿和汝阳东沟钼矿这两座

世界级钼矿山，前者开采规模世界第三，后者储量全国第六。此外公司参股的安徽金寨县沙

坪沟钼矿为世界第一大单体钼矿床。公司所拥有和控制的钼资源品质优良，具有规模大、品

位高、含杂少、易开采和便于深加工等优点。 

表 9：金钼股份钼资源情况 

钼资源 产金属量(吨) 可采储量（111） 

矿山名称 持股比例 开发情况 年产量（万吨） 2018 可采储量 111(万吨) 品位(%) 金属量(万吨) 

金堆城钼矿 100% 运营 1371.9 
21,364 

51784 .39 0.083 42.98 

河南汝阳东沟钼矿 100% 运营 711 50406.18 0.122 61.49 

安徽金寨沙坪沟钼矿 10% 未投产 —— —— —— —— —— 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩持续受益于钼价上涨。受益于钼价上涨，公司 2018 年实现利润总额 6.06 亿

元，同比增加 4.72 亿元，上升 351.13%，为上市以来次高；实现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%。2018 年持续的环保督查影响公司部分

产量，但据公司 2018年年报披露，2016年投产的汝阳东沟项目新建的采选项目已正式投产，

预计未来两年随着钼价上涨，有望年均增产 3000 吨钼。考虑到前几年行业产能出清，更有

利于公司发挥龙头优势，调整自身结构的因素，进一步提升国内市场占有率。 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 91.43 亿元、97.13 亿元和 101.56 亿元，

归母净利润分别为 6.16 亿元、6.92 亿元和 7.46 亿元，EPS 分别为 0.19 元、0.21 元和 0.23

元，对应 PE 分别为 40 倍、36 倍和 33 倍，“增持”评级。 

洛阳钼业（603993.SH） 

公司是国际化资源公司，是全球前五大钼生产商。公司主要钼产品为钼铁，主要销售市

场为中国境内。2018 年度公司钼金属产量 1.54 万吨，占中国市场供应量的 16.59%，据公

司年报预计，19 年公司钼金属产量还将增加 1500 吨。 

2018 年钼铁均价同比增长 39.61%，受益于金属行情上涨和公司上一年度募集资金到位

使财务费用减少，2018 年度公司实现净利润 515,004 万元，同比增长 43.23%；实现归母净

利润 46 亿元，同比增长 69.94%；钼钨产品毛利率同比上升 8.46%。依托较完整的产业链布

局，公司目前钼相关产品采用“生产厂—消费用户”的直销模式，辅以“生产厂—第三方贸

易商—消费用户”的经销模式。 

公司钼资源储备丰富，具备规模优势。截至 18 年报告日，公司于中国境内合计拥有钼

矿石资源量 1,372.33 百万吨，平均品位 0.118%。其中，正在运营的栾川三道庄钼钨矿是
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世界最大的在产单体钨矿山，可露采，品位达到 0.104%，年产量可达 2.02 千万吨。此外，

公司的储备资源包括参股的栾川上房沟钼矿和控股子公司拥有的新疆东戈壁钼矿的采矿权。

其中，上房沟钼矿可采品位达到 0.181%；新疆戈壁项目预计 2020 年投产后可年新增产能一

万吨钼。丰富的资源扩大了公司的成本竞争优势，目前公司钼产品单位现金生产成本 64,467

元/吨，处于行业领先水平。此外，公司还研发出优化的钼磨砂系统，可有效抵消品位下降影

响，这将进一步扩大公司的产能优势。 

表 10：洛阳钼业钼资源情况 

钨钼板块 金属量（产量，吨）100%权益 可采储量（111） 资源量 

资源

种类 
矿山名称 

持股

比例 

开发 

情况 
2018 产 2019H1 产 

矿石总量 

(百万吨) 

品位 

(%) 

金属量

(万吨) 

矿石总量

(百万吨) 

品位 

(%) 

金属量

(万吨) 

钼 

三道庄钼钨矿 100% 运营 15380 7302 244.76 0.104 25.46 468.33 0.1 46.83 

上房沟钼矿 55% 未开发 —— —— 41.22 0.18 7.42 463 0.14 64.82 

新疆钼矿 65% 未开发 —— —— 141.58 0.14 19.82 441 0.11 48.51 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

6 风险提示 

新增产能投放较多市场竞争加剧、下游需求增速不及预期。 
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