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业绩符合预期 
金钼股份公布 2011 年中报，实现营业收入 36.86 亿，同比增长 21.31%；归

属于母公司所有者的净利润 3.59 亿，同比下降 19.44%；EPS 0.11 元。钼价

低靡，成本上升、所得税增加是导致净利润同比下滑的主要原因。 
钼价短期内难有明显增长。 
由于全球经济不确定性因素增加，将使钼需求量增长有限，日本由于大地震

影响使钼需求量迅速下滑。但全球钼产出却呈持续增长态势，钼市场供大于

求的状况将延续。因此我们预计近期钼价格难有明显增长。 

选矿能力大幅提升，产量有望快速增长 
选矿工艺升级改造项目基本建成，达产后可使公司选矿处理能力由现在的 3

万 t/d 提高到 4 万 t/d。金钼汝阳公司新建 5000 吨选矿厂基本建成，达产后

可使其选矿处理能力由现在的 2000t/d 提高到 7000t/d，年产钼金属量由 900

吨提高到 3150 吨。两项目投产后将使公司选矿处理能力提高约 47%。 

业绩预测与估值 
预计公司 2011 年~2013 年的 EPS 分别为 0.23 元、0.31 元和 0.40 元，动态

PE 分别为 71.4X、53.6X 和 41.3X，相对估值并不便宜。考虑到钼价仍处于

行业低谷，作为中国的优势小金属资源，若未来国家继续出台严厉的产业调

控政策，钼价有望从底部上涨，我们给予公司“持有”评级。 

风险提示 
钼价风险，产量增长低于预期。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,586.37 7,062.86 7587.00 9743.00 12454.00 
增长率(%) -23.05% 54.00% 7.42% 28.42% 27.83%
EBITDA(百万元) 685.15 1,137.56 1200.01 1592.70 2060.49 
净利润(百万元) 549.48 835.62 742.46 988.62 1285.03 
增长率(%) -80.43% 52.08% -11.15% 33.15% 29.98%
每股收益 (元) 0.170 0.259 0.23 0.31 0.40 
市盈率 111.92 93.59 71.40 53.62 41.25 
市净率 4.64 5.83 3.83 3.58 3.29 
EV/EBITDA 78.96 62.83 38.03 28.60 21.79 

数据来源:金堆城钼业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 16.43

目标价格(元) 17.50

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -18.10% -26.36% 20.02%

沪深 300 -9.29% -10.21% -0.92%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

3,226.60/3,225.96

主要股东: 

金堆城钼业集团有限公司

主要股东持股比例 76.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.23%

ROA 6.28%

资产负债率 5.40%

每股净资产(元) 4.16

2010 年报数据 
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业绩符合预期 

金钼股份公布2011年中报，实现营业收入36.86亿，同比增长21.31%；归属于母公

司所有者的净利润3.59亿，同比下降19.44%；EPS 0.11元。 
 

钼价低靡，成本上升、所得税增加导致净利润同比下滑 

总体来看，全球钼价格运行表现为相对平稳、窄幅震荡，欧洲钼价有小幅增长，中

国钼价则出现下滑。《MW》氧化钼平均价格16.96 美元/磅钼，较去年同期16.19 美元

/磅钼上涨4.76%；西方钼铁均价为41.29 美元/千克，较去年同期的39.01 美元/千克上

涨5.84%。中国钼精矿价格为2182 元/ •吨 度，较去年同期的2212 元/ •吨 度下降1.36%；

氧化钼均价为2183元/ •吨 度，较去年同期的2268 元/ •吨 度下降3.75%；钼铁均价为

14.63 万元/吨，较去年同期的14.65 万元/吨下降0.14%。 
由于报告期内人工成本上升、辅料价格上涨及所得税费用增加等，致使公司净利润

较上年同期有所下降。 
 

钼价短期内难有明显增长。 

由于全球经济不确定性因素增加，将使钼需求量增长有限，日本由于大地震影响使

钼需求量迅速下滑。但全球钼产出却呈持续增长态势，钼市场供大于求的状况将延续。

因此我们预计近期钼价格难有明显增长。 
 

选矿能力大幅提升，产量有望迅速增长 

选矿工艺升级改造项目基本建成，达产后可使公司选矿处理能力由现在的3万t/d提
高到4万t/d。 

金钼汝阳公司新建5000吨选矿厂基本建成，达产后可使其选矿处理能力由现在的

2000t/d提高到7000t/d，年产钼金属量由900吨提高到3150吨。 
以上两项目投产后将使公司选矿处理能力提高约47%。 
 

业绩预测与估值 

预计公司2011年~2013年的EPS分别为0.23元、0.31元和0.40元，动态PE分别为

71.4X、53.6X和41.3X，相对估值并不便宜。 
通过加强资源控制，发展深加工，提高企业生产环保水平，金钼股份实现了绿色可

持续发展，近几年发展战略也完全符合国家的产业发展方向。考虑到钼价仍处于行业低

谷，作为中国的优势小金属资源，若未来国家继续出台严厉的产业调控政策，钼价有望

从底部上涨。我们给予公司“持有”评级。 
 

风险提示 

钼价风险，产量增长低于预期。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 9,665 9,334 10,154 10,951 12,358
货币资金 7,607 6,962 7,379 7,463 8,110
应收及预付 1,182 1,241 1,459 1,983 2,348
存货 817 1,071 1,316 1,504 1,900
其他流动资产 59 60 0 0 0
非流动资产 4,407 5,041 5,099 5,323 5,475

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 1,446 2,170 2,641 3,068 3,419
在建工程 1,153 1,025 896 767 638
无形资产 1,649 1,638 1,562 1,488 1,418
其他长期资产 160 209 0 0 0

资产总计 14,072 14,375 15,253 16,274 17,834

流动负债 483 587 907 936 1,205

短期借款 75 30 0 0 0
应付及预收 408 557 907 936 1,205
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 181 190 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 181 189 0 0 0

负债合计 663 777 908 936 1,205

股本 3,227 3,227 3,227 3,227 3,227
资本公积 6,744 6,744 6,744 6,744 6,744
留存收益 3,097 3,126 3,868 4,857 6,142
归属母公司股东权益 13,066 13,095 13,839 14,827 16,113
少数股东权益 133 186 189 194 199
负债和股东权益 13,863 14,058 14,936 15,958 17,517

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4586 7063 7587 9743 12454
营业成本 3706 5737 6240 7944 10094
营业税金及附加 78 113 122 156 200
销售费用 36 42 45 58 74
管理费用 259 277 298 383 489
财务费用 -186 -108 -112 -120 -121
资产减值损失 14 4 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 679 997 994 1321 1718

营业外收入 17 10 9 12 10
营业外支出 15 5 9 10 8
利润总额 681 1002 994 1324 1721

所得税 125 163 249 331 430
净利润 557 839 746 993 1291

少数股东损益 7 4 3 4 6
归属母公司净利润 549 836 742 989 1285

EBITDA 698 1136 1200 1593 2060
EPS（元） 0.17 0.26 0.23 0.31 0.40

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 118 887 1,215 698 1,260
净利润 557 839 746 993 1,291

折旧摊销 190 244 318 391 464

营运资金变动 -721 -150 -53 -684 -492

其它 92 -46 205 -2 -3

投资活动现金流 -1,204 -736 -585 -613 -613

资本支出 -1,204 -736 -585 -613 -613

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -1,261 -749 -214 0 0

银行借款 75 30 -30 0 0

债券融资 -75 -75 -184 0 0

股权融资 0 53 0 0 0

其他 -1,261 -757 1 0 0

现金净增加额 -2,347 -598 417 85 647

期初现金余额 9,714 7,607 6,962 7,379 7,463

期末现金余额 7,367 7,008 7,379 7,463 8,110

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -23.1% 54.0% 7.4% 28.4% 27.8%
营业利润 -79.0% 46.7% -0.2% 32.9% 30.0%
归属于母公司净利润 -79.9% 52.1% -11.1% 33.2% 30.0%

获利能力   

毛利率 19.2% 18.8% 17.8% 18.5% 19.0%
净利率 12.1% 11.9% 9.8% 10.2% 10.4%
ROE 4.2% 6.4% 5.4% 6.7% 8.0%
ROIC 7.3% 11.8% 9.9% 11.9% 14.6%
偿债能力   

资产负债率 4.8% 5.5% 6.1% 5.9% 6.9%
净负债比率 -57.1% -52.2% -52.6% -49.7% -49.7%
流动比率 20.03 15.89 11.19 11.70 10.26
速动比率 17.36 13.15 9.07 9.19 7.84
营运能力   

总资产周转率 0.32 0.50 0.51 0.62 0.73
应收账款周转率 20.86 22.92 21.05 21.57 21.82
存货周转率 5.19 6.08 4.74 5.28 5.31

每股指标（元）   

每股收益 0.17 0.26 0.23 0.31 0.40
每股经营现金流 0.04 0.27 0.38 0.22 0.39
每股净资产 4.05 4.06 4.29 4.60 4.99
估值比率   

P/E 111.9 93.6 71.4 53.6 41.3
P/B 4.7 6.0 3.8 3.6 3.3
EV/EBITDA 77.4 62.7 38.0 28.6 21.8

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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PE BAND 
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广发有色行业研究小组 
肖征，分析师，北京工商大学经济学硕士，四年有色金属行业工作经历，三年证券从业经历，历任五矿实达期货研发部金属研究

员、平安证券研究所有色金属行业研究员，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

张晓泉，研究助理，清华大学材料科学与工程硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zxq8@gf.com.cn，

0755-23942150。 

 

相关研究报告   
金钼股份(601958.sh)调研纪要_公司调研简报 肖征 2010-05-27 

金钼股份(601958.sh)深度报告_公司深度研究报告 肖征 2010-01-12 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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厦 18 层 1808 室 
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