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 2010年业绩增长50%以上。公司今日发布年报预测，预计2010年

归属母公司净利润同比增长50%以上。以此测算，公司2010年净

利润在8.25亿元以上，折合每股收益约为0.255元，略高于我们之

前预计的0.22元。 

 分季度看，公司Q1-Q3实现净利润5.61亿元，每股收益0.17元，则

公司4季度实现净利润2.64亿元左右，折合每股收益0.082元，环

比3季度增长128%。 

 钼价上涨是主要原因。公司自备矿山，资源储量丰厚，资源自给

率接近100%，业绩受钼价影响的弹性很大。2010年钼价整体仍维

持在历史低位，但相对2009年而言则有一定涨幅，西方钼价均价

为15.88美元/磅，同比2009年上涨33%；国产钼价相对低迷，2010

年钼精矿均价约为2115元/吨度，比2009年近上涨9.4%。即便涨幅

不大，但金钼股份对钼价上涨的弹性还是使公司业绩同比大幅增

长。 

 全国最大的一体化钼业公司，资源储量丰厚。公司是亚洲最大、

国际一流的钼业公司，拥有钼采矿、选矿、焙烧、钼化工和钼金

属加工上下游一体化的完整产业链条。公司拥有目前探明国内第

一、第三大优质钼矿山金堆成和东沟钼矿，权益钼储量124万吨，

占中国钼资源储量的27.9%。 

 整合力度持续加大，钼价有望进入上升周期。2010年初工信部发

布了《钼行业准入条件（征求意见稿）》，对钼资源的勘察、开采、

冶炼等环节做了准入门槛的规定；10月媒体报道国土资源部正准

备将钼列入保护性开采矿种，从2011年开始实行开采总量管理，

下达开采总量指标；12月商务部出台了2011年钼出口配额总量为

2.55万吨，与2010年基本持平；12月底商务部下达了2011年第一

批出口配额，钼产品出口配额与上年持平。 

 我们认为国家政策对钼行业的整治已经展开，钼作为保护性稀缺

资源将不断获得政策的保护，钼价长期上涨的可能性大。对比钼

与钨的供给结构、需求、政策导向等，我们认为钼价有望走出像

钨价一样的强势行情，长期价格走势较为乐观。 

 维持谨慎推荐。维持2011-2012年每股收益分别为0.41元、0.6元，

公司业绩对钼价弹性较大，我们测算钼价每上涨1美元/磅，对应

公司每股收益提升0.05元。钼行情政策预期良好，发展前景乐观，

维持谨慎推荐评级。 
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主要数据    2011 年 1 月 5 日 

收盘价(元) 24.90 

总市值（亿元） 803.42 

总股本(百万股) 3227 

流通股本(百万股) 774 

ROE（TTM） 4.99% 

12 月最高价(元) 34.30 

12 月最低价(元) 11.21 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

金钼股份（601958）调研报告：
依然是从资源属性看公司投资
价值 

2010 年 11 月 9 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   有色金属 

钼价有望进入上升周期  谨慎推荐 （维持） 

金钼股份（601958）年报预增点评  风险评级：较高风险 

投资要点： 
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图 1：西方钼价震荡上行  图 2：我国钼价走势相对较弱 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，中联钢 

 

表 1：金钼股份与洛阳钼业钼资源比较 

 
金钼股份 洛阳钼业 

矿山名称 金堆城钼矿 汝阳钼矿（65%） 栾川钼矿 

矿山品位（%） 0.099 0.12 0.11 

钼资源储量（万吨） 78.7 69.7 49.8 

日处理矿石能力（吨/日） 30000 20000 30000 

年处理矿石能力（万吨/年） 1000 660 900 

年产钼金属量（吨） 14000 8000 12000 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

表 2：盈利预测假设（未涉及金属贸易业务） 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

钼金属销量（吨） 14035 13000 14000 15200 16500 

钼价格（美元/磅） 30.19 11.94 15.85 17.5 18.5 

销售毛利率（％） 69.54% 33.14% 42.00% 48.50% 51% 

三项费用率（％） 3.64% 2.37% 2.45% 2.50% 2.50% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 4586.37  7108.87  8957.18  10569.47  

营业总成本 3906.89  6135.32  7235.71  8005.54  

营业成本 3705.70  5722.64  6449.17  7187.24  

营业税金及附加 78.37  142.18  447.86  422.78  

销售费用 36.17  42.65  53.74  63.42  

管理费用 258.91  255.92  313.50  369.93  

财务费用 -186.48  -28.07  -28.56  -37.83  

资产减值损失 14.22  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
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其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 679.48  973.55  1721.47  2563.93  

加 营业外收入 16.57  50.00  50.00  50.00  

减 营业外支出 14.74  3.00  3.00  3.00  

利润总额 681.31  1020.55  1768.47  2610.93  

减 所得税 124.57  204.11  442.12  652.73  

净利润 556.74  816.44  1326.35  1958.20  

减 少数股东损益 7.26  10.21  17.68  26.11  

归属于母公司净利润 549.48  806.24  1308.67  1932.09  

最新总股本(万股） 322660.44  322660.44  322660.44  322660.44  

基本每股收益(元) 0.17  0.25  0.41  0.60  

市盈率（倍） 146.22  99.65  61.39  41.58  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观
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