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有色金属行业 

 

         金钼股份（601958）：专注钼业，专注深加工 

 
 

简要观点： 

 资源保障一体化运营。金钼股份（601958）合计拥有的钼金属权

益储量达到 124 万吨，具有相当的资源优势，金堆城钼矿现有 3

万吨/天的采选规模及较高的矿石品位使其仍能在现有市场价格

下保持盈利并维持运营。 

 汝阳东沟矿是下一个金堆城。汝阳东沟矿采矿权已获得，鉴于其

目前的开采规模和开采条件，我们认为其开采成本将会较高，恐

难有盈利，亟需扩大规模降低成本，对业绩的贡献还需等待。 

 专注深加工。公司募投资金近 50%投入到钼化工、钼金属产品的

扩能中，大型设备的引进和技术累计有望使其在该领域建立一定

的技术壁垒，形成细分市场的垄断优势，从而保证获得更高的毛

利率水平。 

 专注主业，参与并购的可能性不大。我们看来，单一钼行业的潜

在的并购选项并不是很多。 

 钼市场展望。我们倾向于认为 2009 年钼价很难出现较大的波动，

维持目前的平衡状态的可能性更大，但较 08 年氧化钼均价 30 美

元/镑将大幅下降，预计 09 年氧化钼均价在 12 美元/磅左右。 

 盈利预测和投资评级。我们将公司 2009 年盈利预期下调至 EPS 

0.46 元，较上次调整下降 57%，PE 约为 31 倍，估值较高，我们

维持“持有”评级。 

 

 

 

 

 

市场数据 

总市值(亿元)    391.23 

流通市值(亿元) 78.28 

总股本(亿股) 26.89 

流通股本(亿股) 5.38 

 

前期研究 

2008/10/28 金钼股份（601958）：钼价难以独善

其身 

2008/08/21 金钼股份（601958）：出口指标或下

半年兑现 

2008/05/16 金钼股份（601958）：世界领先的专

业化钼业公司 
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金钼股份（601958）：专注钼业，专注深加工 

我们于 2 月 10-12 日对金钼股份进行了拜访，期间参观了部分在建设施。 

资源保障一体化运营 

金钼股份（601958）是世界上少有的具有钼采选、冶炼到深加工完整产业链的公司。其

主要资产金堆城钼矿是世界六大原生钼矿床之一，按保有储量计为国内第二大钼矿，仅次于

吉林大黑山钼矿。新近从大股东受让的汝阳东沟钼矿是近 20 年来国内唯一探明的世界级特

大型钼矿，保有钼金属储量约 70 万吨。公司合计拥有的钼金属权益储量达到 124 万吨，具

有相当的资源优势。金堆城钼矿现有 3 万吨/天的采选规模及较高的矿石品位使其仍能在现

有市场价格下保持盈利并维持运营。 

汝阳东沟矿是下一个金堆城 

公司新近从大股东受让的汝阳东沟矿的采矿权已由国土资源部颁发，籍此公司可将目前

约 2200 吨/天的采选规模扩大至 2万吨/天，完全达产后钼产量至少将有 7000 吨。我们预计

2008 年汝阳矿为公司的贡献约为 800 吨金属钼，同时维持我们之前对金钼股份（601958）全

年钼产量 1.38 万吨的预期。鉴于汝阳矿目前的开采规模和开采条件，我们认为其开采成本

将会较高，恐难有盈利，亟需扩大规模降低成本，所以从时间上看，汝阳矿真正的贡献还需

等待。 

专注深加工 

公司上市募投项目中，除了收购汝阳矿将带来上游钼精矿的产量增长外，其余大部分募

投资金都用于下游钼化工和钼金属产品的扩能中，如升级改造项目“工业氧化钼生产线技术

改造”项目投入 8.95 亿元，将使公司焙烧钼精矿产能提升至约 4.5 万吨，合金属量 3.6 万

吨，根据公司的矿山生产规模，我们预计未来公司将需要外购钼精矿以满足生产；“6500 吨

/年钼酸铵生产线”项目投入 3.1 亿元将使公司钼酸铵产能提升至 1.1 万吨；“钼金属深加

工建设”项目投入 22.2 亿也将使公司的钼金属深加工制品的产能得到扩充，钼粉产能扩大

至 4200 吨，钼金属制品 3950 吨。这些项目中钼粉有望首先完成建设，全部设备已运抵正在

调试安装阶段，部分生产线已经开始生产，其余项目还处在主体厂房完工、设备逐渐到货阶

段，一个关键大型设备也有望近期到厂。从钼生产的专业角度看，钼金属深加工建设完成后

金钼股份（601958）有望在该领域建立一定的技术壁垒，形成细分市场的垄断优势，从而保

证获得更高的毛利率水平。 
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专注主业，参与并购的可能性不大 

我们判断，管理层较为稳健，多思而后动，专心做主业似乎是其主要选择。我们看来，

单一钼行业的潜在的并购选项并不是很多，其一、国内六大主要大型钼矿已经分而治之；其

二，小型钼矿规模受限，成本难以控制；其三、最近几年并没有大型钼矿被发现。 

钼市场展望 

从现有的消息看，由于价格的大幅下跌国外大多数钼矿生产商已经纷纷调低了其 09 年

的产量预期，前十大钼生产商中美国自由港公司计划减产 1300 万镑，TCM 公司减产幅度在

500 万镑左右，Codelco 减产约 500 万镑，合计减少的钼产量约合 1.1 万吨，约占全球产量

的 6%左右，我们预计全球实际的减产比例将远大于此数字。近期国内钼精矿到港数量增加，

显示海外初级钼市场需求进一步萎缩，焙烧能力开工不足，以其较低的成本转而寻求中国的

焙烧能力，将进一步冲击国内初级钼产品市场，特别是钼精矿市场，钼铁产品价格却可能因

国内钢铁市场回暖而相对强势，但是需求的萎缩仍然是巨大的，在我们看来，采选规模在 5000

吨/日以下的钼矿，矿石品位 0.1%以下在目前的价格都难以盈利，这些产能短期内也难以复

产。我们倾向于认为 2009 年钼价很难出现较大的波动，维持目前的平衡状态的可能性更大，

但较 08 年氧化钼均价 30 美元/镑将大幅下降，预计 09 年氧化钼均价在 12 美元/磅左右。 

公司已公布业绩快报 

公司的业绩快报显示基本符合我们此前的预期，营业收入略有增加，净利润出现下滑，

基本每股收益 1.1 元，我们按全面摊薄算大概在每股收益 1.04 元，我们同时将公司 2009 年

盈利预期下调至 EPS 0.46 元，较上次调整下降 57%，就公司当前股价看，PE 约为 31 倍，估

值较高，我们维持“持有”评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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