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事件: 公司发布 2010 年中期业绩报告，报告期内共实现营业收入 33.29

亿元，同比增长 81.59%；实现利润总额 5.52 亿元，同比增长 107.88%；

归属于母公司所有者的净利润 4.45 亿元，同比增长 121.25%；实现基本

每股收益 0.14 元。 

点评： 

外部需求不振，钼业务缓慢复苏。钼的主要下游行业是建筑用钢、不锈

钢及特种钢为代表的钢铁行业，上半年受中国房地产调控政策和欧洲债

务危机影响，钢铁行业景气度下降，导致钼需求不振。虽然同期《MW》

氧化钼价格同比上涨 78.3%，国内钼铁价格同比上涨 64%，使得公司钼

炉料、钼金属、钼化工业务收入均出现同等幅度的增长，但公司钼业务

整体增速仅为 33.6%，落后于市场预期，钼行业呈缓慢复苏态势。 

商业贸易撑起销售规模半边天。公司上半年开展了大量的铜、锌、镁合

金等金属贸易业务，贸易收入占总收入的 55%以上，达到 17.9 亿元，

同比增长 163%。同时，贸易业务毛利率同比增长 2.89 个个百分点，进

一步扩大贸易业务的利润贡献度。 

募投项目将相继投产，为公司成长提供保障。公司多项募投项目将于

2010 年期间投产，钼金属产能有望提升 20%左右，产能释放为公司成

长提供有力的保障。 

下调盈利预测，“推荐”评级。上半年钼制品价格涨幅落后于预期，基

于当前的经济形势和下游需求情况，钼制品价格缺乏强势上涨的基础，

因此我们下调钼制品预测价格，10-12 年 EPS 分别下调至 0.33 元、0.47

元和 0.64 元，对应 PE 分别为 42、29 和 22 倍。 

公司是国内最大钼产品提供商之一，拥有位居全球三甲之列的矿石资

源，未来公司将充分利用资源优势进行产业链横向整合，提升整体竞争

力。短期的困境不改公司长期优良的质地，因此我们短期给与“推荐”

评级，建议投资者长期关注。 



                                                                                2 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

募投项目相继投产，钼金属产能提升 20% 

公司 2008 年上半年上市，成功募集 IPO 募投项目所需资金，确保产能

扩张项目的顺利实施。随着募投项目相继在 2009-2010 年投产，公司的产能

上升到一个新的台阶。至 2010 年新建项目全部建成，公司的钼精矿（45%品

位）产能将达到 3 万吨/年，折合钼金属约 1.4 万吨/年；钼铁产能 1 万吨/年；

钼酸盐产能 1.07 万吨/年；高纯三氧化钼产能 9800 吨/年，钼粉产能 4200 吨/

年等。按折合金属量比较，公司产能将提升 20%左右。 

 

图表 1：公司近几年产能扩张项目 

项目 投资额（亿元） 备注 

IPO 募资项目 

选矿工艺升级改造项目 4.77  2009 年建成 

钼金属深加工建设项目 22.20  预计 2010 年建成 

6500 吨/年钼酸铵生产线项目 3.10  2009 年建成 

低浓度二氧化硫烟气综合利用制酸项目 5.31  预计 2010 年建成 

工业氧化钼生产线技术改造项目 8.95  预计 2010 年建成 

南露天开采项目采矿工程项目 2.46  预计 2010 年建成 

南露天开采项目二期工程项目 4.89  2009 年建成 

栗西沟尾矿库延长服务年限项目 2.03  2009 年建成 

北露天矿排土场建设项目 2.98  预计 2010 年建成 

自筹资金项目 

金钼汝阳采选工程 2.60  预计 2010 年建成 

8000 吨高纯三氧化钼生产线建设 2.60  预计 2010 年建成 

数据来源：国联证券研究所、公司 

假设条件及盈利预测 

1.公司募投项目 2009-2010 年相继投产，假设产能释放和市场回升推动产

品销量、销售价格上升。详见下表。 

2.假设公司经营稳健，各项费用率稳定，且逐步改善。 

3.假设公司能够持续获得税收减免优惠，有效所得税率维持在 15%。 

 

图表 2：公司产品销量、销售价格及毛利假设和预测 

产品 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

销量(吨) 15647 16000 18000 21000 23000 25000 

ASP(万元/吨) 26 24 13 17 18 19 

钼炉料 

销售收入(百万元) 4071 3769 2279 3570 4140 4750 
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同比增速 22% -7% -40% 57% 16% 15% 

毛利(百万元) 3215 2735 606 1071 1512 2008 

毛利率 79% 73% 27% 30% 37% 42% 

销量(吨) 1989 2500 3000 3600 3900 4200 

ASP (万元/吨) 50 48 17 24 26 28 

销售收入(百万元) 1004 1211 515 864 1014 1176 

同比增速 6% 21% -57% 68% 17% 16% 

毛利(百万元) 717 815 195 346 475 619 

钼金属 

毛利率 71% 67% 38% 40% 47% 53% 

销量(吨) 2041 2200 2800 3300 3600 3900 

ASP (万元/吨) 23 19 9 13 14 15 

销售收入(百万元) 474 429 261 429 504 585 

同比增速 24% -10% -39% 64% 17% 16% 

毛利(百万元) 371 326 103 215 279 351 

钼化工 

毛利率 78% 76% 40% 50% 55% 60% 

销售收入(百万元) 288 551 1454 2617 2747 2885 

同比增速 -21% 91% 164% 80% 5% 5% 

毛利(百万元) 36 270 -31 105 110 115 
其他 

毛利率 13% 49% -2% 4% 4% 4% 

销售收入(百万元) 5837 5961 4509 7480 8405 9396 

同比增速 16% 2% -23% 63% 12% 12% 

毛利(百万元) 4340 4145 872 1736 2377 3094 
合计 

毛利率 74% 70% 19% 23% 28% 33% 

数据来源：国联证券研究所、公司 

 

基于以上假设，我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.33 元、0.47

元以及 0.64 元。基于业绩产生的估值压力，下调评级至“推荐”，建议投资

者长期关注。 

 

风险因素 

1.全球经济二次探底，复苏程度不如预期 

2.钼产品价格不升反降，或涨幅不如预期 

3.公司遭遇重大突发事件，影响正常运营和产能投放等。 
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单位: 亿元 更新日期: 2010/8/10

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 59.61 45.86 74.80 84.05 93.96 流动资产 108.72 96.65 98.62 109.14 123.25

YOY 2.1% -23.1% 63.1% 12.4% 11.8% 货币资金 97.14 76.07 69.77 74.92 84.10

营业成本 18.15 37.06 57.44 60.29 63.02 短期投资净额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业税金及附加 5.96 0.78 1.28 1.44 1.61 应收票据 1.76 4.21 4.87 5.47 6.12

销售费用 0.53 0.36 0.66 0.83 1.02 应收帐款 1.60 2.80 3.53 3.91 4.31

占营业收入比 0.9% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 预付帐款 1.39 4.70 9.26 13.44 17.18

管理费用 3.23 2.59 4.19 4.66 5.16 存货 5.69 8.17 10.42 10.60 10.73

占营业收入比 5.4% 5.6% 5.6% 5.5% 5.5% 其它流动资产 1.14 0.70 0.77 0.79 0.82

财务费用 -1.50 -1.86 -1.45 -1.25 -1.29 非流动资产 38.10 44.07 47.07 48.91 49.81

占营业收入比 -2.5% -4.1% -1.9% -1.5% -1.4% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -0.01 0.14 0.00 0.00 0.00 固定资产 11.27 13.84 17.53 19.20 20.72

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 在建工程 7.38 11.53 11.50 12.33 12.37

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 工程物资 0.31 0.62 0.62 0.62 0.62

其它损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 17.15 16.49 15.82 15.16 14.50

营业利润 33.25 6.79 12.68 18.09 24.44 其它长期资产 2.00 1.60 1.60 1.60 1.60

营业外净收入 -0.06 0.02 0.00 0.00 0.00 资产总计 146.82 140.72 145.69 158.05 173.06

利润总额 33.19 6.81 12.68 18.09 24.44 流动负债 6.60 4.83 6.97 7.27 7.55

所得税 4.90 1.25 1.90 2.71 3.67 短期借款 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

所得税率 14.8% 18.3% 15.0% 15.0% 15.0% 应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 28.29 5.57 10.78 15.38 20.77 应付帐款 3.20 2.79 4.64 4.87 5.09

少数股东权益 0.21 0.07 0.11 0.15 0.21 其它流动负债 2.65 1.28 1.58 1.64 1.71

归属母公司净利润 28.08 5.49 10.67 15.22 20.57 非流动负债 1.72 1.81 4.31 5.81 6.61

YOY -7.3% -80.4% 94.3% 42.6% 35.1% 长期借款 0.00 0.00 2.50 4.00 4.80

EPS(元) 1.12 0.17 0.33 0.47 0.64 其它长期负债 1.72 1.81 1.81 1.81 1.81

所有者权益 138.50 134.09 136.81 147.38 161.30

主要财务比率 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 股本 26.89 32.27 3.23 3.23 3.23

成长能力 留存收益 110.40 98.40 132.14 142.56 156.28

营业收入 2.1% -23.1% 63.1% 12.4% 11.8% 少数股东权益 1.21 1.33 1.44 1.59 1.80

营业利润 -5.8% -79.6% 86.7% 42.6% 35.1% 母公司股东权益 137.29 132.76 135.37 145.79 159.50

归属于母公司净利润 -7.3% -80.4% 94.3% 42.6% 35.1% 负债和所有者权益 146.82 140.72 148.09 160.45 175.46

获利能力

毛利率 69.5% 19.2% 23.2% 28.3% 32.9% 现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

净利率 47.5% 12.1% 14.4% 18.3% 22.1% 经营活动现金流 26.51 1.18 5.21 11.21 17.14

ROE 20.4% 4.2% 7.9% 10.4% 12.9% 净利润 28.29 5.57 10.78 15.38 20.77

ROA 19.3% 4.0% 7.4% 9.7% 12.0% 折旧 0.89 1.24 1.34 1.49 1.65

偿债能力 摊销 0.65 0.66 0.66 0.66 0.66

流动比率 16.47 20.03 14.14 15.02 16.32 营运资本增加额 -2.67 -7.21 -6.12 -5.07 -4.65

速度比率 2.68 1.99 1.86 2.00 2.25 其它 -0.66 0.92 -1.45 -1.25 -1.29

资产负债率 5.7% 4.7% 7.7% 8.3% 8.2% 投资活动现金流 -24.89 -12.04 -5.00 -4.00 -3.20

营运能力 处置资产收回的现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总资产周转率 0.59 0.32 0.52 0.55 0.57 购建资产支付的现金 -15.49 -12.04 -5.00 -4.00 -3.20

应收帐款周转率 19.64 20.86 23.61 22.57 22.85 其它 -9.40 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转率 3.60 5.35 6.18 5.74 5.91 融资活动现金流 81.95 -12.61 -4.11 -2.05 -4.76

每股指标(元) 吸收投资 87.45 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 1.12 0.17 0.33 0.47 0.64 取得借款 0.75 0.75 2.88 2.38 1.98

每股净资产 5.15 4.16 4.24 4.57 5.00 偿还债务 -0.73 -0.75 -0.38 -0.88 -1.18

估值比率 支付股利 -0.38 -10.60 -8.07 -4.80 -6.85

P/E 12.36 81.27 41.84 29.33 21.71 其它 -5.14 -2.01 1.45 1.25 1.29

P/B 2.69 3.33 3.26 3.03 2.77 现金净增加额 83.56 -23.47 -3.90 5.16 9.18

财务报表预测与财务指标

数据来源：国联证券研究所、公司
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