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报告关键要素: 

     作为行业龙头资源性企业，公司业绩跟随钼价波动。年内经济增速放缓大致已定，不锈钢下游行业

需求不振，钼价上涨缺乏刺激因素。作为中国优势稀有金属资源，如果钼金属十二五规划如期制定出台，

必将给行业带来根本性变化。 

事件: 

 金钼股份公布半年报，报告期内，实现营业收入33.29亿元，同比增长81.59%，归属上市公司净利

润4.45亿元，同比增长121.25%，基本每股收益0.14元。 

 点评: 

 上半年业绩同比大幅增长主要原因是价格回暖，出口强劲。上半年收入和归属母公司净利润同比大

幅增长主要原因：一是钼市场价格回暖，上半年国际市场氧化钼平均价格16.19美元/磅钼，同比上

涨78.3%，国内钼铁月平均价格为14.88万元/吨，同比上涨63.88%；二是公司积极开展电解铜、锌

和镁合金产品的出口业务，其中上半年新增的电解铜贸易收入达到8.37亿元，镁合金贸易收入0.81

亿元，同比增长2208.74%。 

 钼产品是利润最主要来源。上半年尽管公司大力开展电解铜、锌锭和镁合金贸易业务，上半年三项

业务收入占比达到32.57%，特别是新增电解铜贸易收入达到8.37亿元，但是三项业务综合毛利率只

有1.87%，其中电解铜毛利率仅有1.06%，锌锭毛利率为0.83%。公司利润来源几乎归结到钼产品。

钼炉料、钼化工和钼金属三项收入占比合计为63.72%，但是毛利占比为102.47%，综合毛利率为

33.57%。 

图1：公司主营产品收入占全部收入比例                   单位：% 

钼炉料, 45.03

钼化工, 6.35
钼金属, 12.34

电解铜, 25.43

锌锭, 4.68

镁合金, 2.46

其他, 3.71

 

资料来源：公司公告 
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图2：公司主营产品毛利占全部毛利比例                       单位：% 

钼炉料, 62.59

钼化工, 16.30

钼金属, 23.58

电解铜, 1.16

锌锭, 0.29

镁合金, 1.46

其他, -5.39

 
资料来源：公司公告 

 相比钨、锑和稀土，钼价疲软使得公司上半年业绩缺乏爆发力。尽管价格回暖使得公司盈利能力明

显提高，但是上半年业绩还是低于预期，关键原因是钼价疲软。表现在两方面，一是国外价格高于

国内价格。上半年国内含量为60%的钼铁平均价格为148554元/吨，今年截至5月27日，欧洲市场对

来自中国同样含量的钼铁报价始终为26美元/公斤，合人民币价格为176800元/吨。但是受制于配额，

不能加大出口力度。 

图3：欧洲市场报价60%中国钼铁价格               单位：美元/公斤 
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资料来源：Wind资讯 

图4： 国内60%钼铁价格                              单位：元/吨 
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资料来源：Wind资讯 
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二是、相对其它小金属比如钨、锑和稀土等，上半年的钼价水平远离历史峰值。06年至08年上半年，

国内钼铁平均价格水平大致在30万元/吨，04年峰值水平为40万元/吨，而今年上半年国内钼铁价格

水平仅有15万元/吨，而钨、锑和稀土金属价格接近或者超过危机前的高价水平。 

导致上半年钼价水平低迷的原因，一方面，价格回暖极大刺激供应增加；另一方面，国内不锈钢下

游需求的两大领域房地产和基础设施，前者受到新政抑制，后者投资增速放缓；最后，钼出口最大

的欧洲市场，缺乏经济增长动力。 

 寄希望出台十二五钼产业规划，维持“增持”评级 

年内全球经济增速可能继续放缓，下半年以来钼价延续二季度疲软态势，最新国内60%含量的钼铁

报价跌破13万，较今年16万的高价跌幅较大，未来大幅上涨的可能性较小。 

公司利润来源主要还是矿产钼，我们显著下调公司2010年业绩，预计2010-2011年0.30元和0.40元，

以8月10日收盘价13.84元计算，对应PE为46.13倍和34.60倍，估值偏高。 

此前传出来的十二五规划中稀有金属单独规划包括钼，如果能够像钨锑稀土实行限制性开采，必将

刺激钼价上涨，那么公司盈利水平大幅提高。从这个角度出发，公司的高估值具有一定合理性，我

们还是维持“增持”评级。 

盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 59.61 45.86 59.80 69.14 

增长比率（%） 1.91 (23.07) 30.40 15.61 

净利润（亿元） 27.34 5.49 9.69 12.92 

    增长比率（%） (13.81) (79.92) 76.50 33.33 

每股收益（元） 0.85 0.17 0.30 0.40 

市盈率（倍） 16.34 81.41 46.13 34.60 

 

市场数据（2010年08月10日） 基础数据（2010年06月30日） 

收盘价 （元） 13.84

一年内最高/最低（元） 23.20/11.21

沪深300指数 2832.64

市净率（倍） 3.30

流通市值（亿元） 107.12

 

 

每股净资产 （元） 4.20 

每股经营现金流（元） (.07) 

毛利率（%） 23.44 

净资产收益率（%） 1.81 

资产负债率（%） 5.06 

总股本/流通股（万股） 322,660/64,548 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


