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市场数据(2024-04-24) 

收盘价(元) 11.94 

一年内最高/最低(元) 12.06/8.46 

沪深 300 指数 3,521.62 

市净率(倍) 2.52 

流通市值(亿元) 385.26 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 4.75 

每股经营现金流(元) 1.08 

毛利率(%) 47.96 

净资产收益率_摊薄(%) 20.24 

资产负债率(%) 11.21 

总股本/流通股(万股) 322,660.44/322,660.4

4 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 25 日  

事件：公司发布 2023 年年报，2023 年，公司实现营业收入 115.31

亿元，同比增长 20.99%；实现归母净利润 30.99 亿元，同比增长

132.19%；实现扣非归母净利润 29.58 亿元，同比增长 125.26%。 

投资要点： 

⚫ 2023 年公司经营业绩再创同期最佳水平，并充分重视对投资者的

合理投资回报。2023 年钼价年底收涨但年中波动剧烈，根据安泰

科数据，2023 年 1-12 月国内 45%钼精矿均价 3852 元/吨度，同

比上涨 37.55%；2023 年 1-12 月国内 60%钼铁均价 25.22 万元/

吨，同比上涨 36.62%。公司以强链补链延链为抓手，精准把握市

场行情，全面释放产线产能，经营业绩再创历史同期最佳水平。

2023 年，公司主要产品产量达到预期目标，全年生产钼精矿（45%）

完成计划 100.1%；两个矿山稳产高产，其中：矿山分公司供矿均

衡性显著改善，无矿停车时间同比降低 83%，金钼汝阳加快东帮

剥离，供矿效率稳步提升，半自磨运转率达 94.14%，同比增长

5.31%；主作业线设备故障与事故停机同比降低 60.7%。分产品来

看，2023 年，公司钼炉料/钼化工/钼金属/其他业务营收分别为

70.76/14.28/24.47/4.68 亿元，分别同比增长

22.14%/9.84%/41.02%/-21.58%；毛利率分别为

51.09%/57.98%/46.97%/-17.23%，分别较上年同期增长

15.16%/13.42%/10.20%/18.94%。公司市值维护富有成效，充分

重视对投资者的合理投资回报，2023 年派发现金股利 96,798.13

万元，年内公司股价最高达到 15.12 元/股，创 2015 年以来新高，

并被纳入 MSCI 中国指数和上证 180 指数。 

⚫ 近期钼市场稳中向好。根据安泰科的数据统计，2024 年一季度钼

市整体表现较为平稳，钼价在窄幅区间内波动。1 月初 45%钼精矿

价格在 3170 元/吨度，月中旬小幅上涨至 3300 元/吨度，之后钼市

保持震荡盘整的局面。2 月份春节过后随着钼市交易增多，45%钼

精矿价格上涨至 3360 元/吨度。3 月份钼精矿价格先涨后跌，月初

随着多家矿山集中销售钼精矿，45%价格涨至 3430 元/吨度，中下

旬市场逐步冷清，月底钼精矿价格回落至 3300 元/吨度附近。4 月

初开始，国内外钼市整体表现良好，钼价稳中有升；国内钼精矿市

场较为坚挺，持货商低价惜售，同时钼冶炼企业成本倒挂的现象仍

较为明显，企业对原料采购仍相对谨慎；钢厂采购钼铁逐步活跃，

龙头钢企频繁采购带动钼价上行；截至 4 月第 3 周，钢厂采购钼

铁量已再次突破万吨，需求端表现较为坚挺，原料市场看涨的氛围

依旧较浓厚。 
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⚫ 公司坚持创新驱动发展，技术质量支撑作用不断增强。2023 年，

公司加强科研项目管理，实施科研项目 49 项，整体进度完成率

94.8%，累计研发投入 3.36 亿元，为高企三年复审奠定基础；规

范科技成果申报管理，获得授权专利 30 件，申报陕西省三新三小

创新竞赛项目 37 项，获奖 19 项；实施“四化”建设项目 20 项，

数据中心扩容、冶炼小粒度钼铁色选除杂等 8 项已完成，其余 12

项正按进度实施；聚焦“三个面向”持续发力，攻克超纯钼粉除杂

难题，具备批量稳定生产 4N 级高纯钼粉能力，制备出系列钼铼合

金管产品，获得客户首批 482 万采购合同；质量管理持续提升，

编制三年质量工作规划，发布新版体系文件 600 余册，有序开展

质量管理体系换版宣贯。 

⚫ 公司重点项目建设有序推进。公司强力抓实重点项目建设，2023

年全年投资 14060 万元，完成计划 108%，采矿升级改造项目东

北帮扩帮基本完成，选矿升级改造项目正在进一步优化建设方案，

钼焙烧低浓度烟气治理项目整体进度完成 80%以上。公司实施技

改技措项目 34 项，投资 29664 万元，完成计划 104%；实施安环

项目 23 项，投资 11982 万元，完成计划 100%。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观环境变化等因素，我们调整

公司 2024/2025 年营业收入 130.36/136.24 亿元至 125.36/130.24

亿元，调整公司 2024/2025 年归母净利润 32.25/34.53 亿元至

32.41/33.73 亿元，预计公司 2024/2025/2026 年全面摊薄后的 EPS

分别为 1.00 元/1.05 元/1.09 元，按照 4 月 24 日 11.94 元的收盘价

计算，对应的 PE 分别为 11.89X/11.42X/10.92X。钼供给端保持相

对稳定，公司下游需求方面特钢等行业保持稳步增长，光伏装机量、

新能源汽车产销保持稳步增长，对于钼价形成支撑，预计公司营收

和盈利会继续保持增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发

展前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）钼及钼铁价格大幅波

动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,531 11,531 12,536 13,024 13,627 

   增长比率（%） 19.53 20.99 8.71 3.89 4.63 

净利润（百万元） 1,335 3,099 3,241 3,373 3,526 

   增长比率（%） 169.76 132.19 4.56 4.10 4.54 

每股收益(元) 0.41 0.96 1.00 1.05 1.09 

市盈率(倍) 28.86 12.43 11.89 11.42 10.92 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：钼精矿价格走势（元/吨度）  图 6：钼铁价格及库存走势 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中原证券  资料来源：百川盈孚，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,042 8,401 10,932 13,404 15,912  营业收入 9,531 11,531 12,536 13,024 13,627 

  现金 3,037 3,756 5,813 7,908 10,019  营业成本 6,217 6,001 6,563 6,823 7,168 

  应收票据及应收账款 140 115 173 167 164  营业税金及附加 554 780 840 873 913 

  其他应收款 62 66 70 72 76  营业费用 31 35 38 38 41 

  预付账款 42 39 45 46 49  管理费用 451 473 501 521 545 

  存货 504 424 479 469 473  研发费用 201 336 364 378 395 

  其他流动资产 2,257 4,002 4,353 4,741 5,132  财务费用 -31 -23 -35 -54 -75 

非流动资产 9,763 9,891 9,927 9,975 10,063  资产减值损失 -116 -18 -21 -37 -30 

  长期投资 1,004 1,025 1,064 1,097 1,129  其他收益 27 117 75 78 82 

  固定资产 4,510 4,344 4,197 4,053 3,917  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 2,093 2,151 2,217 2,295 2,394  投资净收益 -2 68 38 39 41 

  其他非流动资产 2,156 2,371 2,449 2,530 2,624  资产处置收益 4 0 0 0 0 

资产总计 15,806 18,292 20,859 23,379 25,976  营业利润 1,875 4,127 4,336 4,514 4,720 

流动负债 1,484 1,370 1,518 1,577 1,654  营业外收入 0 1 1 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 7 5 5 7 

  应付票据及应付账款 810 841 922 959 1,008  利润总额 1,869 4,122 4,332 4,510 4,715 

  其他流动负债 674 529 595 618 647  所得税 283 614 650 676 707 

非流动负债 656 680 714 741 754  净利润 1,586 3,508 3,682 3,833 4,007 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 252 409 442 460 481 

  其他非流动负债 656 680 714 741 754  归属母公司净利润 1,335 3,099 3,241 3,373 3,526 

负债合计 2,140 2,050 2,232 2,319 2,408  EBITDA 2,561 4,671 4,681 4,844 5,011 

 少数股东权益 511 927 1,369 1,829 2,310  EPS（元） 0.41 0.96 1.00 1.05 1.09 

  股本 3,227 3,227 3,227 3,227 3,227        

  资本公积 6,754 6,762 6,762 6,762 6,762  主要财务比率      

  留存收益 2,982 5,113 7,056 9,029 11,056  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13,155 15,315 17,258 19,231 21,258  成长能力      

负债和股东权益 15,806 18,292 20,859 23,379 25,976  营业收入（%） 19.53 20.99 8.71 3.89 4.63 

       营业利润（%） 161.32 120.10 5.05 4.11 4.57 

       归属母公司净利润（%） 169.76 132.19 4.56 4.10 4.54 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.77 47.96 47.65 47.61 47.40 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.00 26.88 25.85 25.90 25.88 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.15 20.24 18.78 17.54 16.59 

经营活动现金流 2,481 3,473 3,717 3,881 4,035  ROIC（%） 11.88 21.03 19.48 17.85 16.62 

  净利润 1,586 3,508 3,682 3,833 4,007  偿债能力      

  折旧摊销 630 635 384 389 371  资产负债率（%） 13.54 11.21 10.70 9.92 9.27 

  财务费用 20 17 3 4 4  净负债比率（%） 15.66 12.62 11.98 11.01 10.22 

  投资损失 2 -68 -38 -39 -41  流动比率 4.07 6.13 7.20 8.50 9.62 

 营运资金变动 49 -641 -361 -360 -355  速动比率 2.83 3.76 4.86 6.04 7.07 

  其他经营现金流 193 22 46 54 48  营运能力      

投资活动现金流 -716 -1,659 -393 -410 -432  总资产周转率 0.63 0.68 0.64 0.59 0.55 

  资本支出 -125 -291 -264 -303 -308  应收账款周转率 47.18 97.07 100.51 87.56 94.92 

  长期投资 -582 -1,403 -39 -33 -31  应付账款周转率 7.92 7.27 7.44 7.25 7.29 

  其他投资现金流 -8 34 -89 -73 -92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -514 -1,075 -1,269 -1,376 -1,492  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.96 1.00 1.05 1.09 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.77 1.08 1.15 1.20 1.25 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.08 4.75 5.35 5.96 6.59 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 8 0 0 0  P/E 28.86 12.43 11.89 11.42 10.92 

  其他筹资现金流 -514 -1,084 -1,269 -1,376 -1,492  P/B 2.93 2.52 2.23 2.00 1.81 

现金净增加额 1,258 741 2,057 2,095 2,111  EV/EBITDA 13.41 5.74 7.02 6.35 5.72 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

坚持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，
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