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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.94 元

总市值/流通市值 70792/70792 百万元

52周最高价/最低价 31.61/13.50 元

近 3 个月日均成交额 2140.67 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

《金钼股份（601958.SH）-稳健成长，世界级钼矿项目待释放》

——2026-04-16

公司2026H1归母净利同比上升25.9%。2026H1 实现营收 79亿元（+13.8%），

归母净利 17.4 亿元（+25.9%），扣非归母 17.7 亿元（+29.1%），经营

活动产生的现金流量净额 9.5 亿元。2026Q2 归母净利 8.4 亿元，同比

+19.2%，环比-6.9%。2026 上半年钼产品价格持续震荡上行并保持相对

高位，但二季度公司开展计划性停产检修，致使钼产品产量有所下降。

产能产量：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，计算权益产量约为 1500 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，计

算权益量 0.75 万吨。现有项目完全投产后，公司权益钼年产量有望从

现在的 2.1 万吨上升至 2.9 万吨。

同比2025H1，增利因素：2026H1 安泰科国产钼精矿均价 4580 元/吨度，

同比增 1037 元/吨度（+29.3%），测算增厚毛利约 9.2 亿元。减利因素：

2026H1 业绩增速低于钼价涨幅，主要系 Q2 公司开展计划性停产检修，

致使钼产品产量有所下降，进而影响业绩增幅。2026H1 公司实现毛利

33.2 亿元，同比 2025H1 的 24.9 亿元增加 8.3 亿元。费用方面，公司

2026H1 管理费用和研发费用有所上升，主要是研发投入有所增加，管理

费用实现2.7亿元（2025H1为 2.0亿元），研发费用实现2.0亿元（2025H1

为 1.5 亿元）；2026H1 期间费用合计 4.7 亿元（2025H1 为 3.4 亿元）。

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：维持“优于大市”评级。预计公司2026-2028年的营收分别为

168/200/231 亿 元， 同比 增速 21%/19%/15% ； 归母 净利 润分 别 为

41.1/48.9/56.6亿元，增速30%/19%/16%；EPS分别为1.27/1.51/1.75元，

当前股价对应PE分别为17.2x/14.5x/12.5x。公司稳健经营，沙坪沟钼矿在

2030年前有放量预期，维持“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 16,773 20,013 23,085

(+/-%) 17.7% 1.9% 21.2% 19.3% 15.3%

归母净利润(百万元) 2983 3155 4111 4885 5662

(+/-%) -3.8% 5.8% 30.3% 18.8% 15.9%

每股收益（元） 0.92 0.98 1.27 1.51 1.75

EBIT Margin 28.3% 28.1% 30.5% 30.5% 30.6%

净资产收益率（ROE） 17.5% 16.7% 19.4% 20.5% 21.0%

市盈率（PE） 23.7 22.4 17.2 14.5 12.5

EV/EBITDA 16.9 16.7 13.1 11.2 9.8

市净率（PB） 4.16 3.75 3.35 2.97 2.63

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08月23日
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公司 2026H1 归母净利同比上升 25.9%。2026H1 实现营收 79 亿元（+13.8%），归

母净利 17.4 亿元（+25.9%），扣非归母净利润 17.7 亿元（+29.1%），经营活动

产生的现金流量净额 9.5 亿元。单季度 2026Q2 归母净利 8.4 亿元，同比+19.2%，

环比-6.9%。2026 上半年净利增长，钼产品价格持续震荡上行并保持相对高位，

但二季度公司开展计划性停产检修，致使钼产品产量有所下降。

产能产量：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，计算权益产量约为 1500

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，计算权益量 0.75 万

吨。现有项目完全投产后，公司权益钼年产量有望从现在的 2.1 万吨上升至 2.9

万吨。

同比 2025H1，增利因素：2026H1 安泰科国产钼精矿均价 4580 元/吨度，同比增

1037 元/吨度（+29.3%），测算增厚毛利约 9.2 亿元。减利因素：2026H1 业绩增

速低于钼价涨幅，主要系 Q2 公司开展计划性停产检修，致使钼产品产量有所下降，

进而影响业绩增幅。2026H1 公司实现毛利 33.2 亿元，同比 2025H1 的 24.9 亿元

增加 8.3 亿元。费用方面，公司 2026H1 管理费用和研发费用有所上升，主要是研

发投入有所增加，管理费用实现 2.7 亿元（2025H1 为 2.0 亿元），研发费用实现

2.0 亿元（2025H1 为 1.5 亿元）；2026H1 期间费用合计 4.7 亿元（2025H1 为 3.4

亿元）。
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入（单位：亿元）

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

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润（单位：亿元）

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

图5：金堆城钼矿产量（万吨） 图6：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
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图7：毛利率与净利率（%） 图8：期间费用

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

图9：钼价涨势

资料来源：Wind、安泰科、国信证券经济研究所整理

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 4767 元/吨度，现货价格为 5465 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 年钼精矿均价稳

中有增，分别为 4500/5000/5500 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 年矿端钼金属产量分别为 2.1 万

吨/2.2 万吨/2.2 万吨。

 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 20.4/21.6/22.8 万元/吨。

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年的营收分别为
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168/200/231 亿元，同比增速 21%/19%/15%；归母净利润分别为 41.1/48.9/56.6

亿元（前值 34.7/35.4/38.4亿元，主要提高了价格假设），增速 30%/19%/16%；EPS

分别为 1.27/1.51/1.75 元，当前股价对应 PE 分别为 17.2x/14.5x/12.5x。公司

稳健经营，沙坪沟钼矿在 2030 年前有放量预期，维持“优于大市”评级。

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。
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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 9421 11557 14363 营业收入 13571 13834 16773 20013 23085

应收款项 184 153 230 274 316 营业成本 8048 8144 9310 11093 12783

存货净额 396 501 547 656 759 营业税金及附加 769 802 1107 1321 1524

其他流动资产 4522 5635 5871 7005 8080 销售费用 32 35 42 60 69

流动资产合计 10795 12866 16068 19492 23519 管理费用 534 538 666 779 887

固定资产 4835 4699 4479 4249 4004 研发费用 351 422 537 660 762

无形资产及其他 2060 1966 1887 1809 1730 财务费用 (48) (48) (163) (188) (249)

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 25680 28796 32499 其他收入 (325) (378) (537) (660) (762)

短期借款及交易性金融

负债 38 24 1200 1000 1000 营业利润 4023 4120 5380 6392 7410

应付款项 760 744 547 689 797 营业外净收支 (122) (8) 2 2 2

其他流动负债 982 1066 425 509 589 利润总额 3901 4112 5382 6394 7412

流动负债合计 1780 1834 2172 2199 2387 所得税费用 588 603 807 959 1112

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 331 354 463 550 638

其他长期负债 755 786 836 936 986 归属于母公司净利润 2983 3155 4111 4885 5662

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 3008 3134 3372 净利润 2983 3155 4111 4885 5662

少数股东权益 1091 1266 1521 1823 2174 资产减值准备 7 16 (3) (3) (3)

股东权益 17013 18890 21151 23838 26952 折旧摊销 492 514 506 516 527

负债和股东权益总计 20638 22776 25680 28796 32499 公允价值变动损失 25 42 (5) (5) 0

财务费用 (48) (48) (163) (188) (249)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (18) (1254) (1149) (964) (985)

每股收益 0.92 0.98 1.27 1.51 1.75 其它 209 181 257 305 354

每股红利 0.32 0.43 0.57 0.68 0.79 经营活动现金流 3698 2654 3718 4735 5555

每股净资产 5.27 5.85 6.56 7.39 8.35 资本开支 (275) (259) (200) (200) (200)

ROIC 20.9% 19.2% 26.6% 34.8% 38.8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.5% 16.7% 19.4% 20.5% 21.0% 投资活动现金流 (375) (375) (200) (200) (200)

毛利率 41% 41% 44% 45% 45% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 30% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 32% 33% 33% 33% 支付股利、利息 (1036) (1395) (1850) (2198) (2548)

收入增长 18% 2% 21% 19% 15% 其它融资现金流 680 1394 1176 (200) 0

净利润增长率 -4% 6% 30% 19% 16% 融资活动现金流 (1385) (1395) (675) (2398) (2548)

资产负债率 18% 17% 18% 17% 17% 现金净变动 1938 884 2843 2136 2806

股息率 1.5% 2.0% 2.6% 3.1% 3.6% 货币资金的期初余额 3756 5693 6577 9421 11557

P/E 23.7 22.4 17.2 14.5 12.5 货币资金的期末余额 5693 6577 9421 11557 14363

P/B 4.2 3.7 3.3 3.0 2.6 企业自由现金流 3457 2324 3502 4537 5344

EV/EBITDA 16.9 16.7 13.1 11.2 9.8 权益自由现金流 4187 3765 4816 4497 5555

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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