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公司深度报告

2022年06月08日

需求增长带动钼价上行，钼业龙头持续受益
——金钼股份（601958.SH）首次覆盖报告

核心观点

金钼股份是国内钼行业的龙头企业，以钼为核心多元化经营。公司

主营钼矿产品开采、冶炼及深加工等业务，目前逐步形成了“自产+自营
+贸易”的多元化业务经营模式。公司钼矿资源丰富，拥有金堆城钼矿、

东沟钼矿两座大型在产矿山。其中金堆城钼矿年产量达 1271.14万吨；
东沟钼矿年产量达 785.19万吨。此外，公司联营企业旗下矿山目前也处

于筹建阶段，未来钼矿产能有望进一步扩大。2022第一季度公司实现营
业收入 22.49亿元，同比增长 37.4%，实现归母净利润 2.75亿元，同比

增长 276.1%，预期未来随着钼价持续高位运行，公司业绩水平有望持续
提升。

供需维持紧平衡，钼价有望持续上行。从供给端来看，当前我国钼
矿储量为 830万吨，储量位居全球第一，占全球储量比例超 50%。2021
年，我国钼矿产量为 130千公吨，同比增长 8.3%，但钼的投资额自 2014
年以来连续下滑，新产能投放有限，未来钼供给增长或将受限。从需求
端来看，钢材是钼精矿最主要的消费领域，终端应用以基建板块为主。

2022年第一季度，我国基础设施贷款需求指数为 67.3%，较上一季度增
加 6.5pct，我国基础设施建设投资增长或将带动钼需求走强。

较高钼业务占比及全产业链布局将使公司充分受益于钼价上涨。从
主营业务来看，公司是国内少数以钼为主业的企业，2021年公司主要钼

相关产品有钼炉料、钼金属以及钼化工，钼业务营收占比达 85.0%，在
同行业可比公司中处于较高水平。从产业链来看，公司钼矿开采业务涉

及产业链上游，钼炉、钼化工等产品生产涉及产业链中游，产业链下游
方面公司钼金属深加工装备技术居国内同行前列。在钼价持续提升的背

景下，公司对钼产业链的全方位布局或将持续为公司打开利润空间。

投资建议

钼价持续上涨，预期 2022/2023/2024年公司归母净利润分别为 9.39
/11.10 /13.48 亿元，对应的 EPS分别为 0.29/0.34/0.42 元。以 2022年 6
月 8 日收盘价 8.21 元为基准，对应 PE 分别为 28.19/23.85/19.65倍。结
合行业景气度，看好公司发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。

风险提示

国内基建政策变化、新冠疫情反复，自然灾害风险。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 7973.83 9991.79 10818.66 11714.42

增长率（%） 5.24 25.31 8.28 8.28
归母净利润 494.79 939.63 1110.63 1347.85

增长率（%） 171.85 89.90 18.20 21.36
EPS（元/股） 0.15 0.29 0.34 0.42
市盈率（P/E） 45.67 28.19 23.85 19.65
市净率（P/B） 1.84 2.04 1.88 1.72

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为 2022 年 6月 8日收盘价 8.21元
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股价走势

基础数据
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1.生产经营向钼聚焦，公司业绩逐步向好

1.1.以钼为主多元化经营，公司开启发展新篇章

公司是国内钼行业的龙头企业，“自产+自营+贸易”多元化经营。主

营业务方面，公司主要经营钼矿产品开采、冶炼及深加工等业务。其子公

司金堆城钼业汝阳有限责任公司、金堆城钼业光明股份有限公司主营钼矿

采选及深加工、钨钼产品加工业务；金堆城钼业贸易有限公司、华钼有限

公司主营为商品贸易业务，公司逐步形成了“自产+自营+贸易”多元化业

务经营模式。

图表 1. 公司旗下金堆城钼矿 图表 2. 钼产品图示

资料来源：金钼股份公众号，东亚前海证券研究所 资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司 2008年于上交所上市，钼业务占比持续增加。2007年公司由金堆

城钼业集团联合三家法人发起设立，于 2008年在上海证券交易所上市。自

2016年钼价触底回暖以来，公司持续调整业务结构，2021年公司钼炉料、

钼化工及钼金属营收占比为 85.0%，对比 2020年钼业务营收占比增加 23.6

个 pct。
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图表 3. 金钼股份历史沿革

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

股权结构稳定且集中，实际控制人为陕西省国资委。公司于 2007年由

金堆成钼业集团有限公司（简称“金钼集团”）联合太钢集团、中色东方

集团及宝钢集团共同设立，金钼集团占股份总股本 95%。从公司最新的股

权来看，根据公司 2021年年报披露，金钼集团是公司的控股股东，持有公

司 73.98%的股权。而金钼集团的最终控股股东为陕西省国有资产监督委员

会，即公司的实际控制人为陕西省国资委。
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图表 4. 陕西国资委为公司实际控制人

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.钼矿资源丰富，公司行业地位领先

金钼股份拥有金堆城钼矿、东沟钼矿两座大型在产矿山。金堆城钼矿

位于陕西省华县，该矿区矿石储量为 3.35亿吨，平均品位为 0.083%，年产

量为 1271.14 万吨；东沟钼矿位于河南省汝阳县，该矿区矿石储量为 2.84

亿吨，平均品位为 0.12%，年产量为 785.19万吨。

图表 5. 公司在产钼矿资源量约为 9.58亿吨

矿山名称 股权比例
矿石资源量

（万吨）

矿石储量

（万吨）

矿石年产量

（万吨）

品位

（%）

剩余可采年

限（年）

金堆城钼矿 100% 47818.85 33544.3 1271.14 0.083 36
东沟钼矿 65% 47994.37 28399.92 785.19 0.12 58

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

联营企业旗下两座大型钼矿正处于筹建阶段，公司未来产能有望扩大。

2013年，公司投资金沙钼业 8.39亿元，持股比例为 10%；2020年，公司投

资天池钼业 3亿元，持股比例为 18.30%。公司对金沙钼业、天池钼业存在

重大影响，因此将其列为联营企业。根据中国自然资源部数据，金沙钼业

控制的沙坪沟钼矿保有矿石储量为 13.75亿吨，钼金属储量为 233.78万吨，
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平均品位为 0.17%；天池钼业控制的季德钼矿保有矿石储量为 3.13亿吨，

钼金属储量为 24.51万吨，平均品位为 0.078%。

图表 6. 公司参与的筹建阶段钼矿

矿山名称 股权比例
保有矿石储量

(亿吨)

钼金属储量

（万吨）

品位

(%)

剩余可采年限

（年）

沙坪沟钼矿 10% 13.75 233.78 0.17 -

季德钼矿 18.30% 3.13 24.51 0.078 -

资料来源：自然资源部门户网站、地质云，东亚前海证券研究所

1.3.盈利能力逐步提升，钼价高企促利润高增

钼价持续走强，公司收入蓄势待发。营业收入方面，2022第一季度公

司实现营业收入 22.49亿元，同比增长 37.4%。公司营业收入大幅提升的主

要原因是 2022年以来钼价再次走强，产品量价齐升。营收结构方面，公司

营收主要来源为钼炉料、钼金属以及钼化工，营收占比分别为 56.3%、16.2%

和 12.5%。2016年以来钼价走出下行周期开始持续走强，预计公司的钼业

务占比将有进一步提升。

图表 7. 2022年第一季度公司收入大幅提升 图表 8. 2021年公司钼炉料业务收入占比为 56.3%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2022年一季度公司毛利率大幅增长。毛利润方面，2022年一季度公司

实现毛利润 6.86亿元，同比增长 131.0%。毛利率方面，2022年公司一季度

毛利率为 30.5%，较去年同期提升 12.3个 pct。公司毛利润和毛利率均大幅

提升的主要原因是一季度钼价持续上行，公司钼产品销量利润齐增。

2018-2021 年期间，除 2020 年受疫情影响公司利润水平大幅下降，公司在

其他年份均取得可观的毛利润；同时，2018-2021 年公司毛利率分别为

18.4%、19.6%、15.4%、22.0%，毛利率呈稳健增长的态势。
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图表 9. 2022年第一季度公司毛利大幅提升 图表 10. 2022年一季度公司毛利率大幅上升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司费用总额略有上行，费用率小幅下降。从费用的绝对规模来看，

2022年一季度公司费用总额为 1.18亿元，同比增长 11.8%。从费用率的变

动情况来看，2022年一季度费用率 5.2%，较去年同期下降 1.2个 pct。

图表 11. 公司费用水平略有上行 图表 12. 2022年一季度费用率小幅下降

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

归母净利润高速增长，净利率持续上行。归母净利润总额方面，2022

年一季度公司实现归母净利润 2.75亿元，同比增长 276.1%；2021年公司归

母净利润为 4.95亿元，同比增长 171.9%。公司近两年净利润规模高速增长

的主要原因是疫情后钼需求复苏以及钼价持续走强。净利率方面，2022年

一季度公司净利率为 15.6%，净利率水平创近五年新高，预期未来随着钼价

维持高位运行、钼业务占比进一步扩大，公司净利率水平有望持续提升。
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图表 13. 2022年一季度公司净利水平大幅提升 图表 14. 2022年一季度公司净利率大幅提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.供需维持紧平衡，钼价有望持续上行

2.1.下游需求广泛，钼价呈上行趋势

钼是一种过渡金属元素，单质呈银白色。物理性质方面，钼外观呈银

白色，具有高熔点、高硬度、低密度及低电阻率等性质；钼的熔点高达

2622℃，被称为难溶金属。化学性质方面，钼的原子结构让其失去 7 个以

上的电子极其困难，这决定了钼化学性质稳定，钼只有在温度超过 520℃的

情况下才逐步发生氧化反应。钼常见的产品有钼铁、钼粉等，钼特殊的理

化性质让其广泛应用在钢铁工业、农用肥料、高温元件等领域。

图表 15. 钼外观呈银白色 图表 16. 常见商品形式钼铁

资料来源：金钼股份官网，东亚前海证券研究所 资料来源：金钼股份官网，东亚前海证券研究所
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图表 17. 金属钼理化性能一览

性能 简介

密度低 钼的密度为 10.23g/cm3，约为钨的一半

低电阻率 钼电阻率较低：0℃时为 5.17×10-10Ω·cm。

硬度高 硬度较大，摩氏硬度为 5～5.5
熔点高 钼熔点很高，达 2622℃，在自然界单质中名列第六，被称作难熔金属。

化学性质稳定
常温或在不太高的温度下，钼在空气或水里是稳定的。温度升至 520℃后，钼开始被缓慢氧

化，生成Mo2O3；温升至 600℃以上，钼迅速被氧化成MoO3。

资料来源：《化工词典》（王箴），东亚前海证券研究所

钼产业链起始于原矿石，经冶炼、加工后应用于钢铁工业、农业肥料

等领域。钼的生产起始于原矿石，通过氧化焙烧得到钼精矿，再通过焙烧、

混料、熔炼、湿法浸出及氧还原等工艺得到钼铁、氧化钼块、钼粉和钼化

工等产品，最终应用于钢铁工业、农业肥料等领域。

图表 18. 钼上下游产业链一览

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

钼理化性能优越，下游应用广泛。由于钼具有高熔点、高硬度、化学

性质稳定等特性，钼被广泛应用于钢铁工业、汽车喷涂、高温元件等领域；

其次，钼是植物体内所必须的元素之一，常以钼酸铵的形式应用于农用肥

料；此外，钼具有良好的导电性以及低热膨胀系数，广泛应用于灯丝的芯

线、引出线等电子电气部件。钼优越的理化性能使其拥有广泛的应用领域。
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图表 19. 钼下游应用一览

下游应用 作用

钢铁工业
钼在钢铁工业中占据着重要的地位。以钼作为钢的合金化元素可以提高钢的高温强度、抗腐蚀性、

耐磨性、焊接性等。

农用肥料
钼是植物体内必须的“微量元素”之一，能显著提高豆类植物、牧草及其他作物的质量和产量，因

此肥料中常含有钼酸铵。

汽车喷涂
钼的熔点高达 2620℃，且有良好的高温性能和耐腐蚀性能，并与钢铁有较强的结合力，因而是汽

车部件生产中主要的热喷涂材料。

高温元件 钼的纯度高、耐高温性能好、蒸汽压低等特点，使之常常被用来制造高温炉的发热体和结构材料。

电子电气
钼有良好的导电和高温性能，特别是与玻璃的热膨胀系数极其相近，因此广泛应用于灯泡中螺旋

灯丝的芯线、引出线、边杆及其他部件，在电子管中做栅极和阳极支撑材料。

资料来源：中钨在线，东亚前海证券研究所

钼精矿、钼铁价格持续上行，创近 10年新高。2016年以来，钼价触底

反转，持续上行。截至 2022年 4月 29日，钼精矿价格收报 2790元/吨度，

较一年前增长 65.1%；截至 2022年 3月 7日，钼铁价格收报 168000元/吨，

较一年前增长 44.8%，钼精矿、钼铁价格持续上行，创 10年以来新高。

图表 20. 钼精矿价格创 10年新高 图表 21. 钼铁价格创近 10年新高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.我国钼储量位居全球第一，供给增量有限

我国是全球最大的钼矿储量国，占全球储量比例稳步提升。截至 2021

年末，中国钼矿储量为 830 万公吨，储量位居全球第一，占全球储量比例

超过 50%；除中国外，钼矿储量较为丰富的国家依次为美国、秘鲁、智利

以及俄罗斯，2021年末钼矿储量分别为 270万公吨、230万公吨、140万公

吨和 43万公吨。从储量占比来看，中国储量占全球储量比例持续上行，从
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1994年的 9.1%提升至 2021年的 51.9%。

图表 22. 2021年前五大钼矿储量国家 图表 23. 中国钼矿储量占全球储量比较高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

我国是钼矿第一生产大国，国内产量占全球产量比持续提升。2021年，

我国钼矿产量为 130千公吨，同比增长 8.3%；全球其他钼矿生产大国依次

为美国、秘鲁、墨西哥及亚美尼亚，2021年产量分别为 48千公吨、32 千

公吨、18 千公吨和 8.2千公吨。从产量占比情况看，我国产量占全球总产

量比例持续增长，从 1994年的 17.3%上升至 2021年的 43.3%。

图表 24. 我国钼矿产量较为领先 图表 25. 我国钼矿产量占全球产量比较高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

高品位矿山分布集中，矿山开采持续推进。从品位角度看，我国高品

位钼矿山主要集中在辽宁省以及河南省，品位排名前四的钼矿依次为杨家

杖子钼矿(0.141%)、兰家沟钼矿(0.141 %)、上房沟钼矿(0.14 %)及夜长坪钼

矿(0.133 %)，品位排名前二的两座矿山位于辽宁省，排名第三及第四的矿

山位于河南省。从利用情况来看，我国现有 16座大型钼矿山，8座已开采，

8座未开采，钼矿资源储备丰富。
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图表 26. 中国主要大型钼矿一览表

矿床 位置 规模 品位(%) 开采情况
杨家杖子钼矿 辽宁省葫芦岛市 大型 0.141 已采

兰家沟钼矿 辽宁省葫芦岛市 大型 0.141 已采

上房沟钼矿 河南省栾川县 大型 0.14 已采

夜长坪钼矿 河南省卢氏县 大型 0.133 未采
河北省涞源县 河北省涞源县 大型 0.117 未采

三道庄钼矿 河南省栾川县 大型 0.115 已采

金堆城钼矿 陕西省华县 大型 0.099 已采

黄龙铺钼矿 陕西省洛南县 大型 0.083 未采
邢家山钼矿 山东省烟台市 大型 0.08 未采

撒岱沟门钼矿 河北省丰宁县 大型 0.076 未采

南泥湖钼矿 河南省栾川县 大型 0.076 未采

雷门沟钼矿 河南省嵩县 大型 0.073 未采
大黑山钼矿 吉林省永吉县 大型 0.066 已采

富家钨铜矿 江西省德兴市 大型 0.033 已采

玉龙铜钼矿 西藏自治区江达县 大型 0.028 未采

德兴铜厂矿 江西省德兴市 大型 0.011 已采
资料来源：中国地质云，东亚前海证券研究所

我国钼矿资源分布较为集中，主要产地为河南省及陕西省。2021年，

我国钼矿总产量为 21.9万吨，其中河南省钼矿产量为 5.75万吨，占国内总

产量比例为 26.3%；陕西省钼矿产量为 4.9 万吨，占国内总产量比例为

22.4%。我国前五大钼产大省产量总和占比为 78.7%，矿产资源分布较为集

中。

图表 27. 2021年我国钼矿产量前五的省份 图表 28. 2021年我国钼矿产量分布

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

钼精矿行业集中度较高，供给方议价能力较强。截至 2022年 3月，国

内钼精矿有效总产能为 32.7万吨，产能排名前五的公司分别为金堆城钼业、

洛钼集团、鹿鸣矿业、吉翔钼业以及黄金集团矿业，有效产能分别为 5.3万

吨、4.3万吨、4万吨、2.7万吨以及 1.6万吨。从行业集中度来看，金堆城

钼业、洛钼集团、鹿鸣矿业、吉翔钼业以及黄金集团矿业的产能占比分别

为 16.2%、13.2%、12.2%、8.3%以及 4.9%，CR5 为 54.8%，行业集中度较

高，行业供给方议价能力较强。
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图表 29. 钼精矿产能前五大企业 图表 30. 钼精矿行业集中度较高

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

钼价持续上行引发行业囤货，钼铁、氧化钼、钼化工及钼深加工库存

大幅上升。截至 2022年 4月 29日，钼铁工厂总库存为 3700吨，较一年前

增长 886.7%；氧化钼工厂总库存为 1095 吨，较一年前增长 188.9%；钼化

工工厂总库存为 1397 吨，较一年前增长 966.4%；钼深加工工厂总库存为

383吨，较一年前增长 790.7%。钼产品今年来库存大幅增长的主要原因是

钼价快速上行，行业囤货现象普遍。

图表 31. 钼铁库存持续上升 图表 32. 氧化钼、钼化工、钼深加工库存有所提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钼的投资额 2014年以来连续下滑，未来供给或将有限。根据 Wind数

据，钨钼治炼固定资产投资完成额自 2014 年以来持续下滑。截至 2017 年

末，固定资产投资完成额为 47.8亿元，同比下降 2.0%，较 2014年下降 31.6%。

钼投资额的连续下滑反映了新投放产能有限，预计未来钼供给增长有限。
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图表 33. 钼治炼固定资产投资额 2014年以来连续下滑

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.我国是钼消费大国，国内基建复苏带动钼需求走强

我国钼消费量持续上行，钼消费有望继续走强。根据Wind数据，2021

年我国钼消费量为 245.6百万磅，全球钼消费量为 611.2百万磅，我国消费

量占全球消费量比为 40.2%。自 2015年，我国钼消费量持续上行，2021年

消费量较 2015年的 177.6百万磅增长 38.2%，年复合增速为 5.6%。随着我

国经济逐步从疫情中复苏，国内钼需求有望进一步增长。

图表 34. 全球钼消费量波动上行 图表 35. 中国钼消费量持续上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钢材是钼精矿最主要的消费领域，基建板块或与钼需求关联紧密。根

据国际钼业协会统计，钼精矿消费排名前三的领域分别为工程合金钢、不

锈钢以及化工，占钼精矿总消费量比例依次为 39%、24%和 13%。钢材是

钼精矿最主要的消费领域，工程合金钢、不锈钢、工具钢消费占比总和高

达 71%，而基建板块对钢材需求巨大，基建板块的景气程度与钼需求关系

密切。
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图表 36. 2021年钼精矿消费主要集中于钢铁领域

资料来源：国际钼业协会，东亚前海证券研究所

国内政策强调稳增长，钼需求有望维持上行趋势。今年以来，国务院、

央行、发改委相继召开常务会议、一季度会议、联席会议等重大会议。2022

年 4月 29日，中央政治局会议于北京召开，会议要求，要加大宏观政策调

节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社会发展预期目标。中央政治

局会议为我国今年经济发展大方向奠定了稳增长的基调，在经济稳增长政

策的背景下，国内基建或将带动钼需求持续上行。

图表 37. 我国近期重大会议一览

日期 会议 主要内容

2022/4/29 中央政治局

会议

会议要求，要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社

会发展预期目标，保持经济运行在合理区间。要加快落实已经确定的政策，

实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增量政策

工具，加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和冗余度。

2022/4/27 国务院

常务会议
会议决定加大稳岗促就业政策力度，保持就业稳定和经济平稳运行

2022/3/31 发改委

联席会议

会议强调 102项重大工程各牵头部门要切实履行好责任，区分项目类型分类

有序推进，加快推动项目实施。要在防范化解各类风险基础上，扎实做好推

进项目前期工作，加大资金、用地等要素保障力度，加快在建项目建设，尽

快形成实物工作量。

2022/3/30 央行一季度

例会

会议指出要稳字当头、稳中求进，强化跨周期和逆周期调节，加大稳健的货

币政策实施力度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥好货币政策工具的总

量和结构双重功能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有力支持，稳

定宏观经济大盘。

2022/2/14 国务院

常务会议

会议指出，工业和服务业在经济发展和稳定就业中起着骨干支撑作用。当前

工业经济稳定恢复态势仍不牢固，服务业因受疫情等影响存在一些特殊困难

行业，近期要抓紧出台措施，加大帮扶力度。会议确定了促进工业经济平稳

增长和服务业特殊困难行业纾困发展的措施。
资料来源：国务院、中国人民银行、发改委官网，东亚前海证券研究所

基础设施建设投资增长，带动钼需求走强。根据Wind数据，截至 2022

年 3月，我国基础设施贷款需求指数为 67.3%，较上一季度增加 6.5pct；基
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础设施建设投资完成额同比增速为 10.5%。自 2020年 7月以来，投资完成

额基本维持同比正增长，基础设施建设投资的复苏态势有助于带动国内钼

需求的进一步走强。

图表 38. 基础设施贷款需求指数小幅增长 图表 39. 基础设施建设投资同比增速上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

优质合金钢产量持续增长，稳增长背景下预计维持增长态势。根据

Wind 数据，2021年我国粗钢产量为 734.7万吨，同比增长 4.2%；2021 年

我国钢材产量为 700.8万吨，同比增长 7.8%。自 2005年以来，我国粗钢及

钢材产量保持持续增长的趋势，2021 年粗钢产量较 2005 年产量提升

428.1%，年复合增速达 10.9%；2021年钢材产量较 2005年产量提升 471.7%，

年复合增速达 11.5%。预计在国内经济稳增长的政策背景下，优质合金钢产

量有望继续上行。

图表 40. 国内优质合金钢产量持续增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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3.公司钼业务占比较高，对产业链全面布局

3.1.钼业务占比较高，充分受益于钼价上行

公司钼精矿销量持续增长,经济稳增长背景下销量有望继续上行。根据

公司年报披露，公司所生产钼精矿主要作为下游产品的原料，2021年公司

钼精矿销售量为 3.3万吨，同比增长 22.2%；公司钼精矿产量为 2.12万吨，

同比下降 4.9%，钼精矿销售量大于生产量的主要原因是公司从市场上收购

部分原料用于加工销售。2016年以来，公司钼精矿销售量持续增长，2021

年销售量较 2016年销售量增长 67.4%。钼精矿销售量的大幅提升带动公司

营业收入上行，预计在经济稳增长背景下钼精矿销量将继续提升。

图表 41. 公司钼精矿产量小幅下滑 图表 42. 公司钼精矿销量持续增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钼业务营收占比较大，公司发展战略明确。根据 Wind 数据，2021 年

公司实现营业收入 79.0亿元，其中钼炉料营业收入为 44.5亿元，钼金属营

业收入为 12.8 亿元，钼化工营业收入为 9.9亿元。钼业务营收占公司总营

收比例为 85.0%，其中钼炉料占比为 56.3%，是公司最主要的钼产品。公司

一直以来坚持以钼为主业，发展战略明确。
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图表 43. 公司钼业务营收远高于其他产品营收

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.2.钼矿储量领先，全产业链布局打开利润空间

矿山总储量位居全球第三，品位位居前列。从资源储量角度看，东沟

钼矿、金堆城钼矿是国内储量最大的两座矿山，储量总和位居全球第三。

从品位角度看，东沟钼矿、金堆城钼矿分别以 0.12%、0.083%的平均品位

位居全球第四、第六。整体来看，金钼矿业拥有两座超大钼矿矿山，储量

以及品位位居世界前列，是国内最大的钼矿生产企业。

图表 44. 矿山钼金属量储量位居全球第三 图表 45. 公司在产矿山品位位居世界前列

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钼产业链多方布局，助力公司打开利润空间。从产业链角度看，钼的

产业链上游为钼矿的采选以及钼精矿的生产；产业链中游为钼精矿的焙烧

和治炼；产业链下游为钼的精深加工。公司主要的利润来源为钼炉料、钼

金属、钼化工等板块，同时经营钼矿开采。其中钼矿开采涉及产业链上游，

钼炉、钼化工等产品生产涉及产业链中游，产业链下游方面公司钼金属深
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加工装备技术居国内同行前列。在钼价持续提升的背景下，公司对钼产业

链的全方位布局或将持续为公司打开利润空间。

图表 46. 公司全产业链布局情况

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

4.盈利预测

在政策与需求的长期驱动下，钼价或将持续上行；公司持续聚焦钼相

关业务，预计钼相关业务营收将进一步增长。我们假设：（1）公司产品产

销稳定；（2）2022年钼产品价格有所提升；（3）公司金堆城钼矿、东沟

钼矿将按计划投产；（4）公司现有矿山产出稳定。

图表 47. 主要业务板块业绩情况预测

单位：亿元 2021A 2022E 2023E 2024E

钼炉料
营业收入 44.53 58.77 63.47 68.54

毛利 10.52 15.23 17.32 19.63

钼金属
营业收入 12.81 15.18 16.39 17.70

毛利 9.72 10.40 10.56 10.71

钼化工
营业收入 9.89 12.22 13.19 14.25

毛利 2.99 3.38 3.83 4.32

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所预测

钼价持续上涨，预期 2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为 9.39

/11.10 /13.48 亿元，对应的 EPS分别为 0.29/0.34/0.42 元。以 2022年 6月 8

日收盘价 8.21元为基准，对应 PE分别为 28.19/23.85/19.65倍。结合行业景

气度，看好公司发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。
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5.风险提示

国内基建政策变化、新冠疫情反复，自然灾害风险。

国内基建政策变化：国内基建政策变动或将造成基建领域需求不及预

期。

新冠疫情反复：新冠毒株变异较快，全球经济复苏不确定性加剧，主

营金属价格有潜在波动风险。

自然灾害风险：公司矿山所在地区发生自然灾害或将导致矿山暂时停

产。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 7974 9992 10819 11714 货币资金 1749 2609 3986 5731

%同比增速 5% 25% 8% 8% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 6224 7531 7987 8474 应收账款及应收票据 264 428 436 454

毛利 1750 2460 2832 3241 存货 820 749 828 946

％营业收入 22% 25% 26% 28% 预付账款 77 63 74 85

税金及附加 372 403 394 406 其他流动资产 1572 1614 1765 1850

％营业收入 5% 4% 4% 3% 流动资产合计 4482 5463 7088 9065

销售费用 26 34 36 40 长期股权投资 1078 1155 1260 1313

％营业收入 0% 0% 0% 0% 投资性房地产 1 0 0 -0

管理费用 362 411 477 548 固定资产合计 4749 4952 4898 4768

％营业收入 5% 4% 4% 5% 无形资产 2184 2429 2511 2649

研发费用 193 214 223 239 商誉 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 递延所得税资产 216 216 216 216

财务费用 -24 -12 -17 -28 其他非流动资产 1750 1488 1315 1170

％营业收入 -0% -0% -0% -0% 资产总计 14460 15703 17287 19180

资产减值损失 -103 -22 -29 -39 短期借款 0 0 0 0

信用减值损失 -10 0 0 0 应付票据及应付账款 760 810 880 960

其他收益 35 39 45 49 预收账款 2 25 11 14

投资收益 -25 -24 -28 -32 应付职工薪酬 82 79 90 99

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 185 161 164 213

公允价值变动收益 0 0 0 0 其他流动负债 147 123 151 162

资产处置收益 -0 -1 -2 -1 流动负债合计 1176 1198 1296 1448

营业利润 718 1403 1705 2013 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 9% 14% 16% 17% 应付债券 0 0 0 0

营业外收支 2 0 0 0 递延所得税负债 32 32 32 32

利润总额 719 1403 1705 2013 其他非流动负债 663 706 748 790

％营业收入 9% 14% 16% 17% 负债合计 1871 1935 2076 2270

所得税费用 111 223 263 314 归属于母公司的所有

者权益
12042 12981 14092 15440

净利润 608 1179 1443 1699 少数股东权益 547 787 1119 1470

％营业收入 8% 12% 13% 15% 股东权益 12589 13768 15211 16910

归属于母公司的净利润 495 940 1111 1348 负债及股东权益 14460 15703 17287 19180

%同比增速 172% 90% 18% 21%

少数股东损益 113 240 332 351

EPS（元/股） 0.15 0.29 0.34 0.42

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 969 1772 2006 2372

投资 -10 -77 -105 -53

基本指标 资本性支出 -209 -845 -523 -563

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 -655 -24 -28 -32

EPS 0.15 0.29 0.34 0.42 投资活动现金流净额 -874 -945 -656 -648

BVPS 3.73 4.02 4.37 4.79 债权融资 0 0 0 0

PE 45.67 28.19 23.85 19.65 股权融资 0 0 0 0

PEG 0.27 0.31 1.31 0.92 银行贷款增加（减少） 0 0 0 0

PB 1.84 2.04 1.88 1.72 筹资成本 -843 -10 -16 -22

EV/EBITDA 14.47 11.79 9.67 7.85 其他 -0 42 42 42

ROE 4% 7% 8% 9% 筹资活动现金流净额 -843 33 26 20

ROIC 5% 8% 9% 10% 现金净流量 -751 860 1377 1745
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量
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年加入东亚前海证券，曾任新财富第一团队成员，五年高端制造行研经验。
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东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。
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市场基准指数为沪深 300指数。
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市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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