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金钼股份(601958)调研报告 
  主要产品量价齐升，公司业绩有望显著改善 

推荐 

        首次评级 

原材料/其他有色金属 2009 年 1 月 20 日  

投资要点： 

 金钼股份是目前亚洲最大的钼金属采选、冶炼、加工、外贸的一

体化联合企业，产品包括钼精矿、氧化钼、钼铁、二硫化钼、钼

酸铵等，钼业务整体规模亚洲第一，是我国钼行业的龙头企业。

 金钼股份目前旗下有两个大型钼矿，权益储量 122 万吨左右，其

中金堆城钼矿是世界六大原生钼矿之一，钼矿质量较好，有害成

分少，适合做钼金属深加工产品。目前保有储量在 78 万吨左右，

平均品位 0.1%。公司收购的汝阳钼矿整体品位在 0.11%，储量

69 万吨.目前金堆城钼矿的开采逐步进入富矿区，钼精矿的成本

有望维持在较低的水平。 

 公司未来精矿产量的增长主要来自于汝阳钼矿，汝阳矿目前年产

金属量 1000 吨左右，预计 3-5 年内，矿山矿石年处理量将逐步

扩大到 660 万吨，金属量达到 8000 吨左右。随着募投项目的逐

步投产，下游深加工产品的产量也将逐步提升。 

 钼价方面，钼金属最大的需求来自于钢铁行业，钢价的回升将打

开钼价向上的空间，春节后钢铁企业补库和 LME 开钼期货都将推

升钼价的上涨。目前钼价仍在主流生产厂商的成本线附近，成本

对钼价有很强支撑。 

 主要看点：1.公司资源储量丰富，矿山自给率达到 100%。2.钼

价方面随着钢铁行业的回暖，钼价也将逐步回升，另外春节后钢

铁企业补库和 LME 开钼期货也将推动钼价的上涨。3.募投项目逐

步投产，未来公司产量也将快速提升。 

 按 2009-2011 年 MB 钼铁平均价格为 21 万元/吨，29 万元/吨，

35 万元/吨测算，公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.22 元、

0.50 元和 0.81 元，给予推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 596,055 1.91 280,838 (11.47) 1.12 18.0
2009E 474,600 (20.38) 73,387 (73.87) 0.23 87.6

2010E 615,661 29.7 160,784 119 0.50 40.3

2011E 785,359 27.6 262,857 63.5 0.81 24.9 
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市场数据 2009-1-19

收盘价： 20.15 元

52 周最高价： 27.47 元

52 周最低价： 7.62 元

平均持仓成本： 20.16 元 

基本数据 2009Q3

总股本（万股）： 322,660

流通 A股（万股）： 64,560

每股收益（元）： 0.14

每股净资产（元）： 4.79

每股经营现金流（元）： (0.15)

市净率： 4.21

 
分析师: 诸利达 
TEL: (8621)6337 7000-319 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhulida970@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20   

邮 编:  200002 
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1.1 公司矿山资源优势明显 

金钼股份是目前亚洲最大的钼金属采选、冶炼、加工、外贸的一体化联合企业，2008
年钼精矿产量预计在 30000 吨左右，产品包括钼精矿、氧化钼、钼铁、二硫化钼、钼酸

铵、钼制品等，钼业务整体规模亚洲第一,是我国钼行业的龙头企业。虽然洛阳钼业 2008
年的钼精矿产量已经超过金钼,约为 34400 吨,但在钼金属深加工方面,仍然偏弱。 

金钼股份目前旗下有两个大型钼矿,其中金堆城钼矿是世界六大原生钼矿之一，钼矿

质量较好，有害成分少，适合做钼金属深加工产品。金堆成钼矿目前保有储量在 78 万吨

左右，平均品位 0.1%,按照目前的开采速度可以开采 50 年以上。目前公司刚刚进入矿体

的富矿区，平均品位在 0.14%左右,同时为了扩大矿山的工作面，公司正逐步推进南露天

的项目，未来几年金堆城钼矿的产出量有望保持稳定增长。公司收购的汝阳钼矿整体品

位在 0.11%，储量 69 万吨，和金堆城一样，也是世界级的特大型钼矿，公司目前的权益

为 65%。公司未来精矿产量的增长将主要来自于汝阳钼矿，汝阳矿目前年矿石处理量约

为 100 万吨左右，金属量 1000 吨，预计 3-5 年内，矿山矿石年处理量将逐步扩大到 660
万吨，金属量达到 8000 吨左右。 

表 1.公司矿山情况 

主要矿山 权益比例 储量 品位 产能产量 基本情况 

金堆城钼矿 100% 78 万吨 0.10% 

日矿石处理量近

3 万吨， 金属量

12000 吨 

世界六大原生钼矿之一，分小北露天、南露天和

全露天三部份，均为大型露天矿，开采成本非常

低，质量非常好，适合钼金属深加工。 

汝阳钼矿 65% 69 万吨 0.11% 

10 年投产，日 

矿石处理量 

5000 吨，金 

属量 2000 吨左右

世界级特大型钼矿，与金堆城钼矿在同一 

成矿带上，资源前景乐观。公司拥有草沟 

钼矿 0.09 平方公里的采矿权和东沟矿区 

5.58 平方公里的探矿权。 

合计  122.85    
 数据来源：公司公告 
 

公司在矿山资源方面具有一定优势。全球的钼产量主要来自于中国，美国和智利，

以上三个国家贡献了全球约 80%的钼产量。其中中国的钼资源以原生钼矿为主；美国的

钼资源大部分为副产钼；智利的钼资源则几乎全是副产钼。我国钼矿探明储量虽多，但

其品位偏低，多属低品位矿床。矿区平均品位小于 0.1％的低品位矿床，其储量占总储量

的 65％，中等品位（0.1％～0.2％）矿床的储量仅占总储量的 30％，品位较丰富的（0.2
％～0.3％）矿床的储量占总储量的４％，而品位大于 0.3％的富矿储量只占总储量的１％。

公司矿山的品均品位在 0.1%以上，并且矿体规模大，适合露天开采，较好地矿山条件使

公司在钼产品上具有比较明显的成本优势。 

1.2 钼价将逐步走出低谷 

钼金属最大的需求来自于钢铁行业，根据国际钼业协会的统计全球约 75%的钼产品

以焙烧钼精矿或钼铁等钼炉料的形式应用于钢铁行业，其他 25%则用于钼化工、钼金属

制品等行业。其中建筑钢和不锈钢分别占了总消费量的 32%和 31%。 
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图 1.钼金属的消费结构 
 

  
数据来源：国际钼业协会 东北证券金融与产业研究所 

 

钼在钢铁行业中主要用作添加剂。钢中添加钼可使钢具有均匀的微晶结构，降低共

析分解温度，扩大热处理温度范围和淬透深度，可提高钢的硬度和韧性、抗蠕变性能，

是钢铁行业不可缺少的上游原材料。钢铁行业景气度的变化不仅决定了钼金属需求量的

变化，钢价的高低也直接决定了上游钼价的上涨能否顺利传导到下游。 
随着全球经济的逐步复苏，钢铁行业的需求开始恢复，2009 年中国钢铁产量创出新

高，钢铁产量的提升必然带动钼需求的回升。目前包括钢铁在内的主要基本金属的价格

都出现了快速上涨，钢价的回升将打开钼价向上的空间。春节过后，中国钢铁行业又将

开始补库生产，钼行业也将迎来阶段性的需求高峰。此外 LME2 月开钼期货也将对钼价

产生利好，因此我们认为钼价仍将维持升势。 
 
图 2.MB 中国 60%钼铁价格变化情况                   图 3.MB 中国 45%钼精矿价格变化情况 

  

   
数据来源：Bloomberg 东北证券金融与产业研究所                    数据来源：Bloomberg，东北证券金融与产业研究所 

 

从钼金属价格历史变化情况来看，钼价在 2004 年以前一直维持在低位，2005 年开始，

由于中国限制对钼矿的无序开采，一些中小矿山关停，导致中国 2005 年钼产量出现了快

速下跌。而与此同时，随着钢铁产量的持续增长，中国对于钼金属的需求却日益增长，

因此从 2005 年到 2008 年，钼价一直保持在高位。2008 年受经济危机影响，钼价出现了

大幅下跌，虽然近期钼产品价格出现了明显上涨，但目前钼价仍旧在主流生产厂商的生

产成本附近，成本对钼价构成较强支撑。 
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表 2.全球钼行业供需平衡情况 

产量 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

俄罗斯 3700 4800 4800 4800 4800 4800 4800 4800 4800 

中国 28800 28200 39100 30400 53293 35695 47315 66348 81265 

加拿大 7000 8600 8000 8900 9900 7700 7000 6800 7200 

智利 33600 33500 29500 33300 41900 47700 43200 44800 32300 

秘鲁 7200 9500 8600 9600 14200 17300 17200 16800 16721 

美国 41100 37600 32300 33500 41500 58000 59400 58000 57000 

全球总计 134800 134700 134200 131300 170693 176395 187315 207000 213800

增速 3.85% -0.07% -0.37% -2.16% 30.00% 3.34% 6.19% 10.51% 3.29% 

消费 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

西欧 52163 52798 53206 55928 60300 59934 63231 63106 59700 

美国 29257 32885 32024 31888 31605 34960 37512 37682 35000 

日本 20321 21863 20457 24403 28901 29206 30754 31144 30300 

中国 - - - 15773 18655 22820 26405 40373 50400 

其他 - - 20956 25673 34482 34834 33475 36002 37200 

全球总计 148000 145000 139638 153665 173943 181754 191377 208307 212600

增速 - -2.03% -3.70% 1.89% 10.90% 6.25% 7.76% 8.87% 2.06% 

缺口 -13200 -10300 -5438 -22365 -3250 -5359 -4062 -1307 1200 

数据来源：世界金属统计 

 

从供需情况上看，全球钼行业从 2000 年以来一直处于供需缺口，2008 年受经济危机

影响，全球钼金属产量开始过剩。根据世界金属统计，全球钼产量大部分来自钼储量最

多的三个国家：中国、美国、智利。2008 年中国钼金属产量约占全球总产量 38%，为最

大钼生产国；美国和智利产量分别约占全球总产量的 26.66%和 15.11%。上述三国约占全

球钼总产量的 80%。由于美国和智利的钼产量多来自于副产相，因此产量增长相对比较

稳定，中国钼矿多来自于原生矿，受钼价大幅下跌影响，中小矿山停产现象普遍，因此

随着钢铁行业的逐步回暖，2010 年钼金属的供给有可能再次出现缺口。 

1.3 新建产能开始投产 

金堆城钼矿目前开采的是小北露天矿，南露天开采项目正在进行中，预计 2010 年完

工，二期工程预计 2011 年完工。随着南露天开采项目的推进，金堆城钼矿的产量有望保

持稳中有升的趋势。公司钼精矿方面未来的增长主要来自于汝阳钼矿，目前汝阳钼矿的

年产能在 1000 吨金属量左右，2010 年预计扩产到 2000 吨金属量，未来 3-5 年内，将进

一步扩产到 8000 吨左右。未来汝阳钼矿的钼精矿将运到公司本部进行深加工，和新建产

能相配套，因此汝阳矿产能的释放预计将和本部新建产能的投产情况相一致。 
 

             表 3. 公司产能变化情况 
 

种类 主要产品 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

产能        

钼炉料 钼精矿（45%） 26000 28000 30000 32000 34000 38000 

 氧化钼 18000 18000 18000 19000 20000 22000 
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 氧化钼块 5000 5000 5000 5000 5500 6000 

 钼铁 5000 5000 10000 10000 11000 12000 

钼化工 钼酸铵 4200 4200 10700 10700 10700 10700 

 高纯氧化钼 1800 1800 3000 5000 5000 5000 

 二硫化钼 1000 1000 1000 1200 1200 1400 

钼金属产品 钼粉 2000 2000 4200 4200 4200 4200 

 未锻轧钼制品（含钼块） 1000 1000 1000 2600 2600 2600 

 钼丝 600 600 600 900 900 900 

 轧制钼制品 360 360 360 450 450 450 

其他产品 硫精矿 480000 480000 530000 550000 580000 640000

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所   

 

深加工产品方面，公司产能的增长主要来自于募投项目的逐步投产，6500 吨钼铵酸

已经投产，目前产能达到了 10700 吨，钼铁产能预计将达到 10000 吨，此外钼粉产能在

2009 年也有较大提升，目前已达到 4200 吨左右。募投项目中的钼金属深加工项目预计在

2010 年也将投产，此外随着钼精矿产量的提升，从加工环节相互配套的角度来考虑，其

他各产品的产能也将会有一定的提升。  
产量方面，公司产能的达产情况一方面和产能增长情况有关，另一方面也和钼价密

切相关，我们认为 2010 年钼价将出现明显回升，但不太可能再回到 2007 年时的高位。

预计公司钼精矿的产量在未来几年将保持稳定增长，随着钼价的稳步回升，汝阳钼矿的

产能将逐步释放，预计未来几年公司的钼精矿产量为 32000 吨，34000 吨和 38000 吨，到

2012 年钼金属量达到 2 万吨左右。随着钼精矿产量的提升，下游深加工产品的产量也将

有逐步提升。 
 

               表 4. 公司主要产品产量预测 
  

种类 主要产品 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

产量        

钼炉料 钼精矿（45%） 27000 29000 30000 32000 34000 38000 

 氧化钼 16600 16000 18000 18500 19000 21000 

 氧化钼块 4300 4000 5000 5000 5500 6000 

 钼铁 2000 2000 8000 10000 11000 12000 

钼化工 钼酸铵 5000 5000 6000 8000 10000 10000 

 高纯氧化钼 1600 1800 3000 4000 5000 5000 

 二硫化钼 1000 1000 1000 1200 1200 1400 

钼金属产品 钼粉 2400 2400 3000 3500 4000 4200 

 未锻轧钼制品 1300 1200 1200 2000 2200 2400 

 钼丝 620 600 600 700 900 900 

 轧制钼制品 360 360 380 400 450 450 

其他产品 硫精矿 480000 480000 530000 550000 580000 640000 

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所   
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1.4 钼价回升，公司业绩有望得到迅速改善  

未来几年公司预计将处于量价齐升的境地，一方面募投项目将逐步投产，另一方面，

随着钢铁行业景气度的回升，钼价也将逐步走出低谷。公司各产品销量方面预计将和产

量的增长保持一致，产品结构方面，钼化工和钼金属的销量的比重将逐步提升，而钼炉

料的增长速度将相对放缓。这主要是由于随着钼酸铵、钼粉以及高纯氧化钼产能的提升，

这些深加工产品的产量也将快速提升，因此相应的对外销售的钼炉料产品的比重将有所

下降。 
钼价方面，2009 年 MB 60%钼铁的平均价格在 31 美元/公斤左右，折合成人民币平均

价格在 21 万左右。由于具体产品的品质不同，公司产品的售价和 MB 价格有一定的偏差，

但钼产品销售价格的变化趋势高度相关。 

表 5.公司主营收入和毛利率情况预测 

种类 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

销量        

钼炉料 14338 15700 16500 19000 20000 21000 22000 

钼化工 1664 1800 1800 3200 3800 4500 5500 

钼金属 1808 2315 2800 3400 3600 4000 4200 

平均售价        

钼炉料 23.27 26 23 12 16.3 20.1 21.9 

钼化工 23 26 24 12 14.0 17.0 18.0 

钼金属 52.57 51 42 23 28.0 34.0 37.0 

销售收入        

钼炉料 333645 408200 376919 228000 325161 422710 481913 

钼化工 38272 45900 42854 38400 53200 76500 99000 

钼金属 95047 119043 121144 78200 100800 136000 155400 

其他  24993 48149 130000 136500 150150 165165 

总计 466964 598136 589067 474600 615661 785360 901478 

毛利率        

钼炉料 72.0% 79.3% 73% 34% 50% 58% 60% 

钼化工 71.0% 62.1% 76% 37% 44% 53% 54% 

钼金属 71.9% 75.5% 67% 34% 44% 53% 55% 

其他  9.5% 53% 4% 10.0% 15.0% 15.0% 

合计  74.3% 70.2% 26.0% 39.6% 48.5% 50.5% 

成本        

钼炉料 6.5 5.4 6.3 7.9 8.2 8.4 8.7 

钼化工 6.7 9.7 5.8 7.6 7.8 8.0 8.3 

钼金属 14.8 12.6 13.7 15.2 15.6 16.1 16.6 

钼铁价格（MB） 59.0 70.0 70.0 31.0 42.0 52.0 56.6 

60%钼铁 40 48 48 21 29 35 38 

数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所    
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2009 年 MB 钼铁平均价格为 21 万元/吨左右，预计 2010 年将逐步回升至 29 万元/吨
左右，2011 年和 2012 钼铁平均价格预计将达到 35 万元/吨和 38 万元/吨，逐步回到 2006
年左右的钼价水平。 

公司毛利方面，随着下半年钼价的振荡回升，预计公司平均毛利率将回升至 26%左

右。 

1.5 盈利预测和评级 

公司资源储量丰富，矿山自给率达到 100%，未来主要产品产量将保持较快增长。钼

价方面随着钢铁行业的回暖，钼价也将逐步回升，另外春节后钢铁企业补库和 LME 开钼

期货也将推动钼价的上涨。按 2009 年 MB 钼铁平均价格为 21 万元/吨，2010 年 29 万元/
吨，2011 年 35 万元/吨测算，公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.22 元、0.50 元和 0.81
元，给予推荐评级。 

 

1.6 风险提示 

钼价大幅下跌，大盘系统性风险。 
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盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 价值比率 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 596,055.33 474,600.00 615,661.29 785,359.68 P / E 17.86 87.93 40.14 24.55

营业成本 181,535.41 351,084.00 371,879.28 404,586.05 EV / 收入 7.41 11.61 9.02 6.98

营业费用 5,279.37 3,322.20 4,309.63 5,497.52 EV / EBITDA 11.13 51.13 25.53 15.88

管理费用 32,289.11 25,628.40 30,783.06 39,267.98 EV / EBIT 13.90 70.62 30.60 18.15

财务费用 (15,049.68) (9,346.43) (9,200.35) (9,342.87) EV / NOPLAT 16.31 83.08 36.00 21.35

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 EV / IC 10.48 9.92 7.59 6.31

营业利润 332,507.13 87,373.83 190,763.22 311,436.60 P / B 3.92 4.34 4.00 3.54

利润总额 331,872.44 87,513.83 190,923.22 311,596.60 Dividend Yield (%) 0.00% 0.23% 0.50% 0.81%

所得税 48,973.24 13,127.07 28,638.48 46,739.49      

净利润 282,899.20 74,386.76 162,284.74 264,857.11 每股指标 2008A 2009E 2010E 2011E

归属母公司所有者的净利润 280,837.57 73,386.76 160,784.74 262,857.11 基本 EPS 1.12 0.23 0.50 0.81

NOPLAT 270,611.38 66,323.29 154,328.44 256,779.67 每股红利 0.00 0.20 0.20 0.20

     每股经营现金流 0.99 0.23 0.56 0.84

     每股净现金流 3.11 (0.09) (0.14) 0.23

资产负债表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 每股净资产 5.11 4.60 5.00 5.65

货币资金 971,365.22 943,201.08 897,149.86 971,703.28      

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 流动性 2008A 2009E 2010E 2011E

应收帐款 15,951.16 32,506.85 42,168.58 53,791.76 净负债 / 权益 (0.70) (0.63) (0.56) (0.53)

预付款项 13,910.53 20,932.21 17,213.42 15,190.49 总负债 / 总资产 5.67% 6.61% 6.38% 6.04%

存货 56,880.30 72,140.55 81,507.79 110,845.49 流动比率 16.47 12.32 11.37 11.65

流动资产合计 1,087,160.421,103,327.121,074,420.301,187,181.13 速动比率 15.60 11.51 10.51 10.56

非流动资产 381,035.80 501,291.41 665,260.62 772,180.68      

资产总计 1,468,196.221,604,618.531,739,680.911,959,361.82 财务比率 2008A 2009E 2010E 2011E

短期借款 7,500.00 0.00 0.00 0.00 盈利能力     

应付帐款 31,989.37 62,521.81 66,225.08 72,049.57 毛利率 69.54% 26.03% 39.60% 48.48%

预收款项 2,915.40 3,864.60 5,095.93 6,666.65 营业利润率 55.78% 18.41% 30.99% 39.66%

流动负债合计 66,026.85 89,568.48 94,503.08 101,898.29 净利率 47.12% 15.46% 26.12% 33.47%

非流动负债 17,211.49 16,500.00 16,500.00 16,500.00 净资产收益率 20.46% 4.94% 9.96% 14.41%

少数股东权益 12,055.97 13,055.97 14,555.97 16,555.97 偿债能力     

母公司股东权益 1,372,901.911,485,494.081,614,121.871,824,407.56 流动比率 16.47 12.32 11.37 11.65

净营运资本 1,021,133.571,013,758.63 979,917.22 1,085,282.84 速动比率 15.60 11.51 10.51 10.56

投入资本 IC 421,112.66 555,368.97 731,547.98 869,280.25 资产负债率 5.67% 6.61% 6.38% 6.04%

     成长能力     

现金流量表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 营业收入增长率 2.11% -20.38% 29.72% 27.56%

净利润 282,899.20 74,386.76 162,284.74 264,857.11 营业利润增长率 -5.84% -73.72%118.33%63.26%

折旧摊销 79,081.60 0.00 36,030.80 43,079.93 净利润增长率 -7.25% -73.87%119.09%63.48%

净营运资金增加 913,658.04 (7,374.94) (33,841.41) 105,365.62 净资产增长率 360.65% 8.20% 8.66% 13.03%

经营活动产生现金流 265,071.24 75,583.54 179,405.37 270,281.97 营运能力     

投资活动产生现金流 (248,925.40) (143,413.80)(202,500.00)(152,500.00) 应收帐款周转率 19.64 19.59 16.49 16.37

融资活动产生现金流 819,479.12 39,666.11 (22,956.59) (43,228.56) 存货周转率 3.60 5.44 4.84 4.21

现金净增（减） 835,624.96 (28,164.14) (46,051.22) 74,553.42 总资产周转率 0.59 0.31 0.37 0.42

数据来源：wind 公司公告 东北证券金融与产业研究所 
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