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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 32.27/32.27 

总市值/流通(亿元) 472.7/472.7 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.78/9.16 
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事件：2025H1，公司实现营业收入 69.59 亿元,同比增长 5.55%，归母

净利润为 13.82 亿元，同比下降 8.27%，主要因为公司增加高附加值

产品自有原料储备，以及加工板块销量同比略有下降所致。 

点评： 

全球领先的钼一体化集团。公司是全球钼行业知名供应商，着力构建“资

源开发-精深加工-研发创新-全球贸易”四位一体的产业格局。形成以自有

钼矿资源为核心，高附加值钼材智造为主体，钼基新材料研发为突破，全

球化贸易网络为延伸的产业生态。公司拥有世界六大原生钼矿床之一的金

堆城钼矿和汝阳东沟钼矿，同时参股安徽金沙钼业和吉林天池钼业，强大

的资源保障能力为公司发展筑牢根基。2024 年底，公司形成钼精矿产能

达到 5万吨/年，主要生产钼冶金炉料、化学化工、金属加工 3 大系列 30

多种品质优良的各类钼产品，具备规模化供应与服务能力。2025H1，公司

重点项目有序推进，营业收入完成年计划的 53.51%，主要产品产量超额

完成计划，其中钼精矿产量完成年计划的 52%，同比增长 0.11%；钼铁产

量完成年计划的 54.3%，同比增长 12%，创历史同期新高。同时，强化各

主钼产品单位加工成本管控，较预算均有不同幅度降低。 

钼价上涨，公司持续受益。钼作为战略性金属，市场规模和应用领域不断

扩大，钢铁领域消费占比 60%。全球钼资源的分布和开采主要集中在中国、

美国、智利等。据报道，2025H1，全国钼精矿累计产量 163,580 吨，同比

增长 4%，供给增速放缓。中国钼制品进口量累计为 41,101.50 吨，同比

增长 22.19%。中国钼制品出口量累计为 19,220.53 吨，同比下降 3.86%。

2025 年上半年，国内外钼市整体走势呈现出先弱势下跌后再大幅反弹上

涨的“V”型行情，钼精矿均价 3,543 元/吨度，同比上涨 1.1%；氧化钼均价

3,648 元/吨度，同比上涨 1.07%；钼粉均价 414 元/千克，同比下降 4.17%。

国内钼铁均价为 22.9 万元/吨，同比上涨 0.4%。 

科技引领，新产品不断放量。公司持续多年研发投入，连续获得国家科技

专项等。2025H1，公司在研项目 77 项，按进度完成 76 项，整体进度完成

91.8%。22 项“国之重器”项目有序推进，多个项目取得有效突破，其中《低

氧钼粉产业化项目》解决了钼粉生产全流程控氧难题，《大规格钼合金顶

头全系列产品研发及产业化》成功打通单重 760kg 钼顶头生产工艺，高端
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公司点评 

P2 资源与精深加工协同，钼涨价持续受益 
 

靶材斩获批量订单，特殊规格钼粉、G6 代靶材等新产品持续放量，TZM 模

具、大规格钼顶头完成客户验证。 

投资建议：公司着力构建“资源开发-精深加工-研发创新-全球贸易”四位

一体的产业格局，拥有世界级钼矿，以及完整的钼产品产业链。我们看好

公司的发展前景，预测 2025-2027 年公司归母净利润分别为 29.88 亿元, 

33.66 亿元和 36.09 亿元，对应的 PE 分别为 16 倍，14 倍和 13 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：全球贸易关系对行业有较大影响；钢铁是钼产品较大市场，需

求端的变化有较大影响；其他风险。 

 

  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,571 14,385 15,536 16,313 

营业收入增长率(%) 17.68% 6.00% 8.00% 5.00% 

归母净利（百万元） 2,983 2,988 3,366 3,609 

净利润增长率(%) -3.76% 0.19% 12.65% 7.21% 

摊薄每股收益（元） 0.92 0.93 1.04 1.12 

市盈率（PE） 10.93 15.82 14.04 13.10 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 资源与精深加工协同，钼涨价持续受益 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,756 5,693 7,192 9,046 11,151  营业收入 11,531 13,571 14,385 15,536 16,313 

应收和预付款项 154 172 182 196 205  营业成本 6,001 8,048 8,611 9,128 9,493 

存货 424 396 423 449 467  营业税金及附加 780 769 815 881 925 

其他流动资产 4,068 4,534 5,288 6,068 6,819  销售费用 35 32 33 36 38 

流动资产合计 8,401 10,795 13,085 15,758 18,642  管理费用 473 534 566 611 642 

长期股权投资 1,025 1,125 1,225 1,325 1,424  财务费用 -23 -48 30 30 30 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -18 -25 -50 -50 -50 

固定资产 4,344 4,321 4,149 3,805 3,362  投资收益 68 137 1 1 1 

在建工程 599 514 429 379 329  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 2,151 2,060 1,975 1,889 1,804  营业利润 4,127 4,023 3,948 4,443 4,760 

长期待摊费用 1,299 1,425 1,551 1,677 1,803  其他非经营损益 -5 -122 -39 -39 -39 

其他非流动资产 8,873 11,192 13,473 16,127 19,012  利润总额 4,122 3,901 3,909 4,403 4,721 

资产总计 18,292 20,638 22,802 25,204 27,734  所得税 614 588 589 663 711 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 3,508 3,314 3,320 3,740 4,009 

应付和预收款项 842 761 815 864 898  少数股东损益 409 331 332 374 400 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 3,099 2,983 2,988 3,366 3,609 

其他负债 1,208 1,773 1,811 1,881 1,929        

负债合计 2,050 2,534 2,626 2,744 2,827  预测指标      

股本 3,227 3,227 3,227 3,227 3,227   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6,762 6,776 6,776 6,776 6,776  毛利率 47.96% 40.70% 40.14% 41.25% 41.81% 

留存收益 5,113 6,805 8,501 10,410 12,458  销售净利率 26.88% 21.98% 20.77% 21.67% 22.12% 

归母公司股东权益 15,315 17,013 18,754 20,663 22,711  销售收入增长率 20.99% 17.68% 6.00% 8.00% 5.00% 

少数股东权益 927 1,091 1,422 1,796 2,196  EBIT 增长率 109.03% -4.42% 2.10% 12.55% 7.16% 

股东权益合计 16,242 18,103 20,176 22,459 24,907  净利润增长率 132.19% -3.76% 0.19% 12.65% 7.21% 

负债和股东权益 18,292 20,638 22,802 25,204 27,734  ROE 20.24% 17.53% 15.93% 16.29% 15.89% 

       ROA 20.58% 17.02% 15.28% 15.58% 15.15% 

现金流量表（百万）       ROIC 21.03% 18.04% 16.54% 16.73% 16.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.96 0.92 0.93 1.04 1.12 

经营性现金流 3,473 3,718 3,425 3,815 4,071  PE(X) 9.84 10.93 15.82 14.04 13.10 

投资性现金流 -1,659 -756 -658 -505 -405  PB(X) 1.99 1.91 2.52 2.29 2.08 

融资性现金流 -1,075 -1,036 -1,269 -1,457 -1,562  PS(X) 2.64 2.39 3.29 3.04 2.90 

现金增加额 741 1,931 1,499 1,854 2,105  EV/EBITDA(X) 5.74 5.94 8.66 7.47 6.67 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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P4 资源与精深加工协同，钼涨价持续受益 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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