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简要观点： 

 业绩低于预期。上半年，公司实现营业收入 18.33 亿元，同比下

降 46.52%；归属于母公司所有者的净利润 2.01 亿元，同比下降

88.47%；实现基本每股收益 0.06 元，业绩低于预期。 

 钼价是业绩下滑主因。上半年，国际市场氧化钼平均价格为 9.08

美元/磅钼，同比下降 72.56%；国内市场钼铁（含钼 60%）平均

价格为 11.49 万元/吨，同比下降达 59.36%。国内市场钼价格高于

国际市场，大量海外钼铁涌入，加剧国内市场供应过剩局面。 

 销售结构巨变。上半年，国内市场开拓较为成功，钼铁等产品在

国内市场份额的快速攀升，国内市场销售收入占公司总收入的比

重提升至 75.2%，同比增长 14.8%，一定程度扭转了过度依赖海

外市场的局面。此外，大量进行转手贸易，公司利润构成大变，

钼炉料、钼金属和钼化工毛利贡献占比大幅萎缩至 58.6%。 

 资源是唯一的亮点，但并非一劳永逸。公司合计拥有钼金属权益

储量达到 124 万吨，但在钼价低迷是，只有金堆城钼矿 3 万吨/

天的采选规模及较高的矿石品位才能使其保持盈利并维持运营。

汝阳矿现有的开采规模和条件，开采成本较高，恐难有盈利，09

年底扩大至 5000 吨/日后有望保持盈亏平衡，业绩贡献还需等待。 

 盈利预测和投资评级。我们预计公司09-11年EPS分别调整为0.18

元、0.33 元和 0.67 元，合理股价应在 20 元，维持“中性”评级。 

 

 

 

 

财务概要    单位：百万元

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
主营收入 5849.07 5960.55 3242.12 5050.94 7188.26 

(+/-)% 13.91% 1.87% -83.85% 35.81% 29.73% 

净利润 3172.21 2808.38 476.42 888.12 1790.25 

(+/-)% 19.59% -12.96% -489.4% 46.36% 50.39% 

EPS 1.18 1.04 0.18 0.33 0.67 

 公司研究 

相对指数表现 

 

市场数据 

总市值(亿元)    622.09 

流通市值(亿元) 124.47 

总股本(亿股) 6.456 

流通股本(亿股) 32.266 

12 个月最高/最低(元) 25.66/6.25 

前期研究 

2009/04/03 金钼股份（601958）：业务调整效果

显现，钼市场仍在动荡   

2009/02/17 金钼股份（601958）：专注钼业，

专注深加工 

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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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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