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事件： 

公司公布年报：2010 年实现营业收入 70.62 亿元，同比增长 54%；归属上市

公司股东净利润 8.35 亿元，同比增长 52.08%。基本每股收益 0.26 元/股，

同比提高 52.94%。分配预案为每 10 股派 2.5 元（含税）。公司同时公告将

用自有资金建设 2万吨/年钼铁生产线及 6500 吨/年钼酸铵生产线。 

 

研究结论： 

公司业绩基本符合预期 公司 2010 年的利润增长基本符合我们预期，业绩增

长主要受益于钼价上涨。2010年氧化钼均价为15.81美元/磅，同比增长42%。

分产品看，钼化工毛利率 52.75%，同比增长 13.24%；钼金属毛利率 41.82%，

同比增长 4.08%；钼炉料毛利率 25.55%，同比下降 1.04%。受国外经济复

苏影响，公司 2010 年出口业务明显恢复，出口业务占总收入比率达到 58%，

比 09 年 31%有显著提高。 

公司产能大幅扩张中 公司公告将用自有资金建设 2 万吨/年钼铁生产线及

6500 吨/年钼酸铵生产线。项目总投资额为 4.36 亿元，建设周期 17 个月。项

目达产后，公司将拥有钼铁年产能 3万吨，钼酸铵产能 1.72 万吨。公司此次

产能扩张达产后将大幅提升公司行业地位和市场占有率。 

国家钼资源整合力度加大 随着国家对稀有战略资源保护性开采政策力度的

不断加大，钼资源开发、保护的相关产业政策呼之欲出。根据国家相关部委

公开征集钼行业政策意见的通知，进一步加大对钼资源保护性开采力度，实

行总量控制，推动产业整合和结构优化升级将可能成为未来政策的重点。中

国钼资源储量占世界38%。中国，美国和智利供应世界80%以上的钼。从国

家将钼列入保护性开采以及要求32个钼矿在2010年底完成整合等行动来看，

显示了国家开始有力的整合稀土以外的小金属行业。从供给面整合提高行业

景气度。 

中国钼需求增长空间广阔 不锈钢和建筑用钢是钼的主要下游行业。中国已

经超越美国和日本成为全球钼消费的第二大市场。04-09 年中国钼消费复合

增长率为 31%。目前中国特钢占总钢量仅为 9%，远低于工业化国家 16%的

平均水平。预期随着中国特钢占比的不断提高，钼的消费量将大幅提升。 

盈利预测 今年以来国际钼铁价格上涨 14%，国内钼精矿价格上涨 5%，我们

假设 2011 年钼精矿均价上涨 20%，公司 2011-2013 年 EPS 预计为每股

0.50/0.67/0.85元。股价对应53倍PE,。我们看好钼行业整合政策预期对价

格推动作用以及公司未来新增钼铁及钼酸铵产能。维持公司买入评级。 

风险因素：当前有色金属股整体估值偏高，但是市场如果出现波动，估值中

枢存在下移风险，但是我们仍然认为公司是其中基本面较为优质的公司之

一。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 3 月 28 日） 26.38 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（亿股） 32.27/7.74
A 股市值（亿元） 851.18 
国家/地区 中国

行业 有色金属

报告发布日期 2011 年 3 月 29 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

  2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 7063  7689  9574 12930 

同比 54.0% 8.9% 24.5% 35.1%

净利润 836  1606  2157 2748 

同比 52.1% 92.3% 34.3% 27.5%

ROE 6.38% 12.15% 16.11% 20.21%

EPS（元） 0.26  0.50  0.67 0.85 

每股净资产 4.06  4.10  4.15 4.22 

P/E（倍） 101.9  53.0  39.4 30.9 

P/B（倍） 6.5  6.4  6.4 6.3 

 

相关报告 时间 
行业整合加速 2010-10-22
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表 1：2011 年公司计划自筹资金扩建项目 

 产能 
计划投资

（亿元） 

建设周期

(月） 

达产后公司总

产能（吨） 

1 20,000 吨/年钼铁生产线技改项目 2.9 17 30,000 

2 6,500 吨/年钼酸铵生产线技改项目 1.46 17 17,200 

资料来源：公司公告，东方证券研究所， 

表 2：国际钼矿项目进展缓慢 

公司名称 项目名称 
项目产能 

(吨） 

原计划投

产时间 

现计划

投产时

间 

是否

延期

Thompson Creek, 加拿大 Davidson  2,270 2010 2010 否 

Thompson Creek,加拿大 Endako  7,718 2010 2011 是 

Freeport-McMoRan, 美国 Climax  13,620 2010 2011 是 

Moly Mines, 澳大利亚 Spinifex Ridge 5,900 2010 2012 是 

General Moly, 美国 Mount Hope 17,250 2010 2013 是 

合计   46,758      

资料来源：安泰科，东方证券研究所， 

图 1：钼价稳步复苏中 
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资料来源：Bloomberg，东方证券研究所， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

百万 2010 2011E 2012E 2013E 百万 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 9334 8711 10943 12197 营业总收入 7063 7689 9574 12930
  现金 6962 6851 8782 9456 营业总成本 6066 5531 6676 9242
  应收票据 349 438 546 737     营业成本 5737 5121 5719 7081

  应收账款 336 346 431 582     销售费用 42 58 73 98

  预付账款 543 83 93 115     管理费用 277 419 487 628
  存货 1071 973 1087 1345     财务费用 -108 -195 237 1205

非流动资产 5041 4934 5331 9786 其他经营收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0     投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 2138 1937 1729 4526 营业利润 997 2158 2898 3689
  在建工程 1056 825 625 1293     营业外收入减支出 5 4 5 6

  无形资产 1638 1638 2259 3052 利润总额 1002 2162 2902 3695
资产合计 14375 13645 16273 21983     减：所得税 163 540 726 924

净利润 839 1621 2177 2771
应付项目 530 512 572 708     少数股东损益 4 13 17 22

附息负债 30 -457 2140 7519 归属母公司净利润 836 1608 2159 2749
  短期借款 30 -444 2143 7491

  长期附息负债 0 0 0 0 成长能力

其他负债 217 218 25 31 营业收入同比 54.0% 8.9% 24.5% 35.1%

负债合计 777 273 2736 8258 EBITA同比 77.8% 125.3% 60.4% 56.5%
所有者权益 13281 13356 13534 13766 归属母公司净利润同比 52.1% 92.1% 34.2% 27.3%
  实收资本 3227 3227 3227 3227 利润水平

  资本公积 6744 6744 6744 6744 销售毛利率 18.8% 33.4% 40.3% 45.2%

  留存收益 3124 3250 3419 3632 销售净利率 11.9% 21.0% 22.7% 21.4%
  少数股东权益 186 132 134 136 整体绩效

负债和权益合计 14058 13626 16259 21998 ROE 6.4% 12.1% 16.1% 20.1%

ROIC 9.2% 17.0% 28.8% 27.4%
经营活动现金流 849 2425 2251 2955 运营效率

   净利润 839 1621 2177 2771 应收账款周转率 22.9 22.5 24.6 25.5

   折旧摊销 244 225 233 495 存货周转率 7.5 7.5 9 .3 10.6
   营运资金变动 -234 522 -154 -305 偿债能力

投资活动现金流 -878 -117 -630 -4950 流动比率 16.7 158.8 4 .0 1.5

   资本支出 -829 208 -446 -4752 速动比率 14.8 141.1 3 .6 1.3

   长期投资 0 0 0 0 EBITA / I -6 .0 -8.2 16 .5 4.2
筹资活动现金流 -616 -2420 289 2616 资产负债率 5% 2% 17% 38%

   短期借款 -45 -474 2587 5348 每股指标

   长期借款 0 0 0 0 EPS 0.26 0.50 0.67 0.85
   普通股增加 0 0 0 0 每股净资产 4.06 4.10 4.15 4.22

   资本公积 0 0 0 0 P/E 101.9 53.0 39.5 31.0

   其他 -571 -1946 -2298 -2732 P/B 6.5 6.4 6 .4 6.2

现金净增加额 -645 -111 1932 674  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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