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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 19.28 元

总市值/流通市值 62209/62209 百万元

52周最高价/最低价 27.65/9.74 元

近 3 个月日均成交额 1051.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

国资背景，钼矿资源储备丰富。公司掌控世界六大原生钼矿床之一的金堆城

钼矿和河南汝阳东沟钼矿，参股安徽金沙钼业34%的股权，获得世界最大单

体钼矿沙坪沟钼矿资源权益79万吨金属量，占有吉林天池钼业18.3%的股

权。公司资源保有量达到227万吨金属量，资源保障能力强大。公司控股股

东为金钼集团，持有公司72.36%股权，实际控制人为陕西省国资委。

公司：核心资产稳定贡献盈利，储备资产打开增量空间。结合矿石品位以及

对回收率的估算，我们测算公司核心并表矿山金堆城钼矿（100%）和东沟钼

矿（65%）年矿产钼金属2.3万吨左右，计算权益产量约为1.9万吨。此外，

公司参股天池钼业季德钼矿（18%），年产钼精矿折钼金属约8000吨；持有

沙坪沟钼矿（34%），目前探明沙坪沟钼矿钼金属资源量约210万–246万吨，

平均品位0.139%–0.187%，是亚洲最大、全球顶级的钼矿床之一，2025年

项目完成环评公示，进入实质建设阶段，预计2029年左右投产，满产后年

产含钼约57%的钼精矿约3.6万吨，折合约2.21万吨纯钼金属。

行业：三年内供应增长有限，含钼钢材加速渗透。钼以其优良特性（高熔点、

耐腐蚀、高强度等）成为特殊钢、高温合金、硬质合金等关键材料的重要添

加剂，是支撑高端制造与新能源等领域发展的基础原材料。据安泰科数据，

2025年全球钼市场呈现小幅过剩格局，全球钼产量约30.7万吨钼，同比增

加3.2% ；全球钼消费量约30.3万吨，同比增加4.5%。其中，国内钼产量

约13.3万吨，同比微增0.8%，年内无新增产能释放，国内矿山扩产项目多

集中于年末投产，叠加突发安全事故导致部分矿山阶段性停产，共同抑制供

应增长。随着中国高端制造持续升级，及全球能源转型深化，含钼钢材正加

速渗透新能源、高端制造、海工船舶等关键领域，预计2026年国内钢铁领

域钼需求将保持稳健增长，有力支撑钼行业维持向好态势。

风险提示：国内外钼矿/铜钼伴生矿集中超预期投产，钼价下行风险；沙坪

沟建设进度不及预期；环保标准趋严影响矿山生产等。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。预计公司2026-2028年的营

收分别为 157/173/186 亿元，同比增速 14%/10%/8%；归母净利润分别为

34.7/35.4/38.4亿元，同比增速10%/2%/8%；EPS分别为1.08/1.10/1.19元，

当前股价对应PE分别为17.9x/17.6x/16.2x。公司稳健经营，沙坪沟钼矿在

2030年前有放量预期，首次覆盖给与“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,571 13,834 15,710 17,326 18,631

(+/-%) 17.7% 1.9% 13.6% 10.3% 7.5%

归母净利润(百万元) 2983 3155 3469 3540 3835

(+/-%) -3.8% 5.8% 10.0% 2.0% 8.3%

每股收益（元） 0.92 0.98 1.08 1.10 1.19

EBIT Margin 28.3% 28.1% 27.2% 25.0% 25.1%

净资产收益率（ROE） 17.5% 16.7% 16.7% 15.6% 15.4%

市盈率（PE） 20.9 19.7 17.9 17.6 16.2

EV/EBITDA 15.0 14.7 13.6 13.4 12.6

市净率（PB） 3.66 3.29 2.99 2.74 2.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月16日
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公司：国资背景，钼矿资源储备丰富

历史沿革及股权结构

金钼股份由金堆城钼业集团有限公司作为主发起人，联合太钢集团、中色（宁夏）

东方集团及宝钢集团三家单位于 2007 年共同发起设立，并于 2008 年 4 月在上海

证交所上市（股票代码：601958），是 A 股首家钼产业上市公司。主要生产钼冶

金炉料、化学化工、金属加工三大系列 30 多种品质优良的各类钼产品，广泛应用

于钢铁冶炼、石油化工、航空航天、国防军工、电子照明、生物医药等领域。

公司掌控世界六大原生钼矿床之一的金堆城钼矿和河南汝阳东沟钼矿，参股安徽

金沙钼业34%的股权，获得世界最大单体钼矿沙坪沟钼矿资源权益79万吨金属量，

占有吉林天池钼业 18.3%的股权。公司资源保有量达到 227 万吨金属量，资源保

障能力强大。

图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

公司控股股东为金钼集团，持有公司 72.36%股权，实际控制人为陕西省国资委。

陕西国资委还持有宝钛股份 46.12%以及宝色股份 48.51%的股权。
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图2：公司股权结构（截至 2025 年报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

核心资产稳定贡献盈利，储备资产打开增量空间

公司资源保有量达到 227 万吨金属量，资源保障能力强大。公司掌控世界六大原

生钼矿床之一的金堆城钼矿（100%权益）和河南汝阳东沟钼矿（65%权益），为

公司两座核心钼矿资产，同时参股安徽金沙钼业 34%的股权，获得世界最大单体

钼矿沙坪沟钼矿资源权益 79 万吨金属量，持有吉林天池钼业 18.3%的股权。

金堆城钼矿资源量 41187 万吨钼金属，储量 21676 万吨钼金属，品位 0.11%，2025

年产矿石量 1298 万吨，剩余可开采年限 32 年。东沟钼矿资源量 45579 万吨钼金

属，储量 24601 万吨钼金属，品位 0.12%，2025 年产矿石量 900 万吨，剩余可开

采年限 51 年。结合矿石品位以及对回收率的估算，我们测算公司年矿产钼金属

2.3 万吨左右，计算权益产量约为 1.9 万吨。金堆城钼矿归属于公司分公司，权

益 100%；东沟钼矿属于子公司金堆城钼业汝阳有限责任公司，权益 65%，2025 年

实现利润 10.1 亿元，在子公司中盈利能力最强。

表1：公司自有矿山（并表）

矿山名称 主要品种 资源量（万吨） 储量（万吨） 品位
2025 年产

量（万吨）
资源剩余可开采年限 许可证/采矿权有效期

金堆城钼矿 钼 41187.46 21675.70 0.11% 1298 32 年（1320 万吨/年计） 至 2030 年 1 月 1 日

东沟钼矿 钼 45578.94 24601.45 0.12% 900 51 年（900 万吨/年计） 至 2038 年 12 月 30 日

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：金堆城钼矿产量（万吨） 图4：东沟钼矿产量（万吨）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

吉林天池钼业是公司 2020 年 5 月获取的参股钼矿公司。 吉林天池钼业成立于

2008 年 4 月，注册资本金 46758.9438 万元，注册地为吉林省舒兰市，是一家民

营控股的混合所有制企业，股份构成为吉林大黑山钼业股份有限公司占股

52.1291%，吉林六通矿业开发有限公司占股 17.3764%，金堆城钼业股份有限公司

占股 18.2967%，吉林省亚东国有资本投资有限公司占股 12.1978%。天池钼业主要

经营范围为钼矿开采、加工和钼精粉销售等。天池钼业季德钼矿拥有钼金属储量

35 万吨，其中北区生产规模为日处理钼矿石 25000 吨，是吉林省内规模最大的矿

山，服务年限 23 年，南区正在办理探转采手续。吉林天池钼业年产钼精矿（Mo47%）

17000 吨（折钼金属约 8000 吨），可流通钼精矿位居全国第二。

公司目前持有金沙钼业 34%股权。公司最早于 2013 年通过产权交易所受让了金沙

钼业 10%的股权，成为其股东。2026 年 1 月 14 日，金钼股份董事会审议通过收购

议案，决定以约 17.31 亿元收购紫金矿业持有的金沙钼业 24%股权。2026 年 1 月

15 日，公司与紫金矿业正式签署《项目合作及股权转让协议》，锁定交易细节。

2026 年 3 月 5日，公司公告已支付全部转让款，且金沙钼业已完成工商变更登记。

至此，金钼股份对金沙钼业的持股比例由 10%正式增至 34%。沙坪沟钼矿位于安徽

省六安市金寨县关庙乡，是一座世界级超大型斑岩型钼矿床，由安徽金沙钼业有

限公司负责开发。紫金矿业通过控股金沙钼业，已成为该矿的主导开发者。目前

探明钼金属资源量约 210 万–246 万吨，平均品位 0.139%–0.187%，是亚洲最大、

全球顶级的钼矿床之一。其中，品位≥0.3%的富矿资源量约 72 万吨，显著优于国

内多数钼矿。开采方式为地下开采，主要工艺为大直径深孔空场嗣后充填法。2023

年 7 月，沙坪沟钼矿获得自然资源部颁发的采矿许可证（有效期至 2053 年 7 月

28 日），2025 年项目完成环评公示，并于同年 12 月 5 日获得安徽省自然资源厅

的正式批复，进入实质建设阶段。项目计划建设期 4.5 年，预计 2029 年左右投

产。设计年采选矿石 1000 万吨，年产含钼约 57%的钼精矿约 3.6 万吨（折合约

2.21 万吨纯钼金属）。
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图5：子公司金钼汝阳净利润和净利率 图6：联营企业吉林天池钼业净利润和净利率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司利润稳定上涨，和钼价关联度较高

公司 2025 年归母净利稳中有升。公司 2025 年实现销售收入 138 亿元，实现毛利

56.9 亿元，毛利率 41.1%，归母净利 31.5 亿元，同比增加 5.8%。公司收入约 90%

来源于钼矿产品开采、冶炼及深加工，此外还有少量商品贸易。

图7：公司营业收入和增速 图8：公司归母净利和增速

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：公司营业收入结构 图10：公司毛利结构

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司毛利率跟随钼精矿价格变化，2022-2025 年公司毛利率跟钼精矿年均价走势

一致；期间费用方面，公司的期间费用率稳定在 6%-7%，2025 年四费合计 9.5 亿

元。

图11：公司期间费用 图12：公司毛利率和钼价年均价

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

行业：钼金属供需紧平衡

钼是特殊钢、高温合金、硬质合金等关键材料的重要添加剂

钼以其优良特性（高熔点、耐腐蚀、高强度等）成为特殊钢、高温合金、硬质合

金等关键材料的重要添加剂，是支撑高端制造与新能源等领域发展的基础原材料。

上游：钼矿石，钼精矿。钼（Mo）是一种硬且韧的银白色金属，熔点 2623℃、密

度 10.22g/cm³，具有高强度、高熔点、耐研磨、抗腐蚀、热膨胀系数低、导热导

电性良好等特征。钼在地壳中的含量为 0.00011%，主要以辉钼矿等钼化合物形式

存在。
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中游：氧化钼，钼铁，钼粉。钼精矿经入炉焙烧产出氧化钼。氧化钼又称工业氧

化钼或钼焙砂，可用于生产钼铁、钼酸铵及高纯氧化钼，或直接用作炼钢添加剂。

其中，高纯氧化钼通过氢还原产出钼粉；钼铁用作钢铁冶炼添加剂，生产含钼钢

及铸铁；钼酸铵及二硫化钼用于制备化工产品。

下游：钼深加工产品主要分为钼化工产品（13%）、钼金属制品（5%）、不锈钢

（25%）、合金钢（49%）及铸件（8%）。钼化工品包括钼酸钠、钼酸铵（用于石

油精炼催化剂、化肥催化剂、染料等）、二硫化钼（用于润滑行业）。钼金属产

品包括钼粉、钼棒、钼丝、钼板柸、钼靶材等，主要用于电子工业及照明设备。

含钼不锈钢具有较好的抗腐蚀性，常用于海洋工程、化工设备及风电装机。含钼

合金钢广泛用于海上油气管道、船舶制造、汽车工业等领域。

图13：钼产业链

资料来源：IMOA，洛阳钼业招股书，金钼股份招股书，国信证券经济研究所整理

钼精矿价格中枢上涨

2008 年以前，全球经济高速增长，直接拉动钢铁行业对钼的消费需求扩张，钼价

处于上行通道。

2008-2015：受经济危机影响，全球制造业活动急剧收缩，而此前扩张的矿山产能

集中释放，导致供给过剩。供需结构错配导致钼价断崖式下跌，国内钼价从高点

的 617.5 元/千克跌至 2009 年 6 月最低 267 元/千克，并在此后长达 7 年的时间里

持续低位运行。此外，国储局于 2014 年 3 月、2015 年 3 月和 7 月曾三次入场收

储，不过由于收储量有限，对价格影响甚微。

2016-2020：为摆脱经营困境，2016 年 5 月国内多家骨干钼企联合发布减产倡议

书，叠加供给侧结构性改革的持续推进，供给端形成明显约束。在需求回暖的背
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景下，行业逐步脱困，价格缓慢回弹。2020 年全年受新冠疫冲击，行业供需两端

均受限制，钼价整体波动平缓。

2021-2023:新能源行业的爆发式增长为钼需求开辟第二增长曲线，同时期全球钼

矿及矿品位下降问题日益凸显，进一步强化供给约束。供需缺口持续扩大驱动钼

价步入新一轮上涨行情。

2024-现在：供给短缺常态化叠加需求结构分化（新能源领域需求保持高增而传统

钢铁行业需求疲软），现阶段钼价维持高位震荡。

图14：钼精矿价格

资料来源：Wind，安泰科，国信证券经济研究所整理

据安泰科数据，2025 年全球钼市场呈现小幅过剩格局，全球钼产量约 30.7 万吨

钼，同比增加 3.2% ；全球钼消费量约 30.3 万吨，同比增加 4.5%。其中，国内

钼产量约 13.3 万吨，同比微增 0.8%，年内无新增产能释放，国内矿山扩产项目

多集中于年末投产，叠加突发安全事故导致部分矿山阶段性停产，共同抑制供应

增长。2025 年下半年，受欧美需求恢复不及预期、消费疲软拖累，大量国际钼原

料涌入国内市场，四季度市场供应格局由紧转松，一定程度上压制价格走势。需

求端，2025 年中国钼消费量约 15.2 万吨，同比增加 9.3%，传统不锈钢领域需求

稳健，风电等领域的含钼特钢订单激增，贡献了国内绝大部分消费增量。

展望 2026 年，供应端改善预期明确，国内西藏、东北、河南等地的钼矿扩产项目

相继落地，尽管部分大型矿山开采品位下滑，国内产量预计保持增长；此外，北

美、南美地区的大型铜钼伴生矿山亦有增产计划推进，部分国际原料将持续流入，

国内钼供应水平较 2025 年预计显著提升。需求端，随着中国高端制造持续升级，

及全球能源转型深化，含钼钢材正加速渗透新能源、高端制造、海工船舶等关键

领域，预计 2026 年国内钢铁领域钼需求将保持稳健增长，有力支撑钼行业维持向

好态势。
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图15：钼需求结构图（2024 年）

资料来源：IMOA，洛阳钼业招股书，金钼股份招股书，国信证券经济研究所整理

盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

 价格：2026 年至今钼精矿均价为 4262 元/吨度，现货价格为 4525 元/吨度。

往后看供需，含钼钢材正加速渗透新能源、高端制造、海工船舶等关键领域，

钼需求将稳定增长，供给端 3 年内增量有限，两个超大型项目沙坪沟钼矿和

曹四夭钼矿释放时间均在 2028 年之后，我们假设 2026-2028 年钼精矿均价维

持高位，均为 4200 元/吨度。

 产量：根据测算，2025 年公司钼金属产量为 2.3 万吨，权益产量（包含季德

钼矿）约为 2.1 万吨。假设公司 2026-2028 年钼金属产量分别为 2.1 万吨/2.2

万吨/2.2 万吨，，生产成本分别为 9.5/9/9 万元/吨。

 成本：我们根据 2022-2025 年的净利和当年权益产量进行测算，2022-2025

年单吨钼金属含税完全成本基本保持平稳，分别为 17.2/17.1/17.8/18.8 万

元/吨，其中资源税（8%）和所得税（15%）跟随价格波动，结合上述价格假

设，我们测算 2026-2028 年钼金属完全成本分别为 19.8/20.2/20.6 万元/吨。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年的营收分

别为157/173/186亿元，同比增速14%/10%/8%；归母净利润分别为34.7/35.4/38.4

亿元，同比增速 10%/2%/8%；EPS 分别为 1.08/1.10/1.19 元，当前股价对应 PE

分别为 17.9x/17.6x/16.2x。公司稳健经营，沙坪沟钼矿在 2030 年前有放量预期，

首次覆盖给与“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5693 6577 9407 11282 13567 营业收入 13571 13834 15710 17326 18631

应收款项 184 153 215 237 255 营业成本 8048 8144 9231 10535 11324

存货净额 396 501 539 616 663 营业税金及附加 769 802 1037 1144 1230

其他流动资产 4522 5635 5498 6064 6521 销售费用 32 35 40 52 56

流动资产合计 10795 12866 15660 18200 21006 管理费用 534 538 628 685 731

固定资产 4835 4699 4479 4249 4004 研发费用 351 422 503 572 615

无形资产及其他 2060 1966 1887 1809 1730 财务费用 (48) (48) (163) (187) (242)

投资性房地产 1823 2005 2005 2005 2005 投资收益 137 175 100 100 100

长期股权投资 1125 1240 1241 1241 1242

资产减值及公允价值变

动 (25) (42) 5 5 0

资产总计 20638 22776 25271 27503 29987 其他收入 (325) (378) (503) (572) (615)

短期借款及交易性金融

负债 38 24 1200 1000 1000 营业利润 4023 4120 4539 4631 5018

应付款项 760 744 539 647 697 营业外净收支 (122) (8) 2 2 2

其他流动负债 982 1066 417 476 513 利润总额 3901 4112 4541 4633 5020

流动负债合计 1780 1834 2156 2123 2209 所得税费用 588 603 681 695 753

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 331 354 391 399 432

其他长期负债 755 786 836 936 986 归属于母公司净利润 2983 3155 3469 3540 3835

长期负债合计 755 786 836 936 986 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2534 2620 2992 3058 3195 净利润 2983 3155 3469 3540 3835

少数股东权益 1091 1266 1481 1700 1938 资产减值准备 7 16 (3) (3) (3)

股东权益 17013 18890 20798 22745 24854 折旧摊销 492 514 506 516 527

负债和股东权益总计 20638 22776 25271 27503 29987 公允价值变动损失 25 42 (5) (5) 0

财务费用 (48) (48) (163) (187) (242)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (18) (1254) (770) (401) (389)

每股收益 0.92 0.98 1.08 1.10 1.19 其它 209 181 218 222 240

每股红利 0.32 0.43 0.48 0.49 0.53 经营活动现金流 3698 2654 3416 3869 4211

每股净资产 5.27 5.85 6.45 7.05 7.70 资本开支 (275) (259) (200) (200) (200)

ROIC 20.9% 19.2% 22.7% 26.3% 28.4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.5% 16.7% 16.7% 15.6% 15.4% 投资活动现金流 (375) (375) (200) (200) (200)

毛利率 41% 41% 41% 39% 39% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 27% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 32% 30% 28% 28% 支付股利、利息 (1036) (1395) (1561) (1593) (1726)

收入增长 18% 2% 14% 10% 8% 其它融资现金流 680 1394 1176 (200) 0

净利润增长率 -4% 6% 10% 2% 8% 融资活动现金流 (1385) (1395) (386) (1793) (1726)

资产负债率 18% 17% 18% 17% 17% 现金净变动 1938 884 2830 1876 2284

股息率 1.7% 2.2% 2.5% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 3756 5693 6577 9407 11282

P/E 20.9 19.7 17.9 17.6 16.2 货币资金的期末余额 5693 6577 9407 11282 13567

P/B 3.7 3.3 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 3457 2324 3167 3603 3913

EV/EBITDA 15.0 14.7 13.6 13.4 12.6 权益自由现金流 4187 3765 4481 3562 4118

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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