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资料来源：Wind 

 钼价同比下行拖累公司业绩表现 
金钼股份(601958) 
公司 1H20 归母净利润同比降 53.5%，维持增持评级 

公司 1H20 实现营业收入 40.60 亿元，同比降 10.5%；实现归母净利润 1.27

亿元，同比降 53.5%。2Q20 实现营业收入 20.87 亿元，同比降 10.8%，
环比增 5.8%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比降 74.7%，环比降 36.4%。
1H20 公司业绩下滑主要因钼产品价格同比下降。我们预计 20-22 年公司
EPS 分别为 0.08/0.09/0.14 元（前值为 0.17/0.19/0.21 元），维持增持评级。 

 

钼价同比下行拖累公司业绩，1H20 经营现金流表现不佳 

据中报，1H20 氧化钼均价 9.08 美元/磅钼，同比降 24.14%。钼铁均价 10.4

万元/吨，同比降 9.22%。公司业绩受到拖累，但公司市场占有率稳步提升。
据中报，1H20 公司产品全球市场份额达 11%，国内市场份额达 26%。此
外，公司产品结构继续优化，钼靶材产品销售同比增长 28.30%。1H20，
公司经营活动产生的现金流量净额同比降 3.3 亿，主要因产品市场价格同
比下行；投资活动产生的现金流量净额同比降 5.7 亿，主要因出于风险考
量，公司自 2019 年起全面收缩理财投资业务，与上年同期相比，本期无
到期收回的银行理财投资，且本期支付了吉林天池钼业（未上市）投资款。 

 

收购天池钼业，公司龙头地位继续巩固 

20 年 5 月 18 日，公司完成收购吉林天池钼业 18.30%股份。天池钼业旗下
钼矿保有 25.39 万吨钼金属储量，平均品位 0.113%，生产规模为 825 万
吨/年（露采），整体规模居国内钼矿生产企业前列。投资参股天池钼业有
望增加公司在钼产业的影响力和控制力，也为公司战略布局东北奠定了基
础。天池钼业项目建设完毕后，公司有望通过投资收益进一步增厚业绩。 

 

对 2H20 钼价仍不乐观，2021 年钼价或重回上行通道 

受疫情影响，20 年至今全球钼消费表现疲软，钼价延续下行态势。短期全
球钼下游需求或较难有大幅改善，我们对钼价仍不乐观，2H20 或延续弱势。
但长期看，我们认为钼下游需求有望修复。据英国商品研究所（CRU）预
测，19-23 年全球钼金属需求复合增长率为 2.6%，我们认为疫情虽会降低
此预期，但疫情过后钼消费仍有望恢复正增长；叠加全球主要钼生产企业
逐渐面临品位下降影响，预计产能增幅有限，2021 年钼价或重回上行通道。 

 

下调盈利预测，维持增持评级 

20 年 8 月，自然灾害导致公司下属矿冶分公司临时停产，钼精矿产量受到
影响，据 20 年 8 月 21 日公告，经公司测算停产预计减少利润总额 700 多
万元，且我们认为 2H20 钼价或延续弱势，因此我们下调 20-22 年归母净
利润为 2.5/3.1/4.5 亿元（前值 5.3/6.0/6.6 亿元）。可比公司 20 年平均 Wind

一致预期 PB 为 2.47 倍，因我们对 2H20 钼价仍不乐观，且考虑到可比公
司中洛阳钼业、厦门钨业公司业务中包含相对高估值的铜钴、电池材料业
务，因此给予公司一定估值折价，给予公司 20 年 1.9 倍 PB，20 年 BPS

为 3.85 元，对应目标价 7.32 元（前值 7.63-8.48 元），维持增持评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，疫情对全球钼需求影响超过预期等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,227 

流通 A 股 (百万股) 3,227 

52 周内股价区间 (元) 5.75-8.08 

总市值 (百万元) 20,908 

总资产 (百万元) 15,430 

每股净资产 (元) 4.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,778 9,151 8,665 9,090 9,770 

+/-%  (13.99) 4.25 (5.31) 4.90 7.49 

归属母公司净利润 (百万元) 381.36 568.93 254.08 306.26 451.00 

+/-%  255.50 49.18 (55.34) 20.54 47.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.12 0.18 0.08 0.09 0.14 

PE (倍) 54.83 36.75 82.29 68.27 46.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 核心假设调整及说明 

项目 前期假设及预测结果 最新假设及预测结果 调整原因 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E  

钼精矿价格预测 5% 10% 10% -15% 5% 10%  

钼炉料营业收入增速 5% 15% 10% -15% 5% 10% 据 wind，2018-19 年钼精矿均价分别同比+43%、

+6%，同期钼炉料营业收入分别+71%、+6%；钼

化工营业收入分别+8%、+18%；钼金属营业收入

分别+17%、17%。基于 2018-19 年营业收入增

速与钼精矿价格走势变化，以及我们对钼价走势

的判断（2H20 钼价延续弱势，2021 年后开始上

涨），我们下调 20-21 年分项业务营收增速假设 

钼炉料毛利率，% 30.00 30.00 30.00 25.00 27.00 29.00 

钼化工营业收入增速 5% 10% 5% -5% 5% 10% 

钼化工毛利率，% 34.00 34.00 34.00 30.00 32.00 35.00 

钼金属营业收入增速 5% 10% 5% -5% 5% 10% 

钼金属毛利率，% 15.00 15.00 15.00 15.00 18.00 20.00 

营收收入（亿元） 99.0 105.8 110.4 86.7 90.9 97.7 预测结果 

营业成本（亿元） 84.3 89.3 92.7 76.3 78.8 82.9 预测结果 

期间费用率，% 3.2% 3.3% 3.3% 3.4% 4.1% 4.3% 基于 20 年中报更新假设 

归母净利润（亿元） 5.3 6.0 6.6 2.5 3.1 4.5 预测结果 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司 Wind 一致预期估值 

代码 评级 目标价/元 市值/亿元 2020 年 BPS 预测值/元 PB (2020E) 

厦门钨业（600549 CH） 增持 13.83-15.48 207.95  5.38  2.75 

洛阳钼业（603993 CH） 增持 3.57-3.99 967.65  2.08  2.15 

盛和资源（600392 CH） 中性 6.89-7.21 138.13  3.13  2.52 

平均值   - - 2.47 

注：数据截至 2020 年 8 月 21 日；评级及目标价来自华泰预测，盈利预测来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 营业收入及同比增速  图表4： 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 金钼股份历史 PE-Bands  图表6： 金钼股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,775 5,206 4,900 5,085 5,235 

现金 2,658 3,472 2,969 3,085 3,111 

应收账款 398.43 293.38 317.53 331.31 349.42 

其他应收账款 44.63 14.87 29.11 29.83 30.11 

预付账款 50.05 44.29 51.29 51.48 53.97 

存货 759.93 640.05 723.60 741.54 772.32 

其他流动资产 1,864 741.40 809.35 845.44 918.41 

非流动资产 9,808 10,086 10,569 10,921 11,268 

长期投资 848.39 840.67 844.53 843.89 843.56 

固定投资 4,457 5,048 5,468 5,666 5,738 

无形资产 1,451 2,183 2,456 2,788 3,155 

其他非流动资产 3,053 2,014 1,801 1,623 1,532 

资产总计 15,583 15,292 15,469 16,005 16,503 

流动负债 1,099 1,068 1,953 2,209 2,281 

短期借款 0.00 0.00 848.43 1,075 1,107 

应付账款 690.40 729.14 698.85 747.77 783.35 

其他流动负债 408.25 339.28 405.25 385.71 390.98 

非流动负债 1,124 680.21 649.05 654.13 654.44 

长期借款 507.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 616.66 680.21 649.05 654.13 654.44 

负债合计 2,223 1,749 2,602 2,863 2,936 

少数股东权益 334.34 411.57 449.19 494.53 560.38 

股本 3,227 3,227 3,227 3,227 3,227 

资本公积 6,753 6,753 6,753 6,753 6,753 

留存公积 2,959 3,067 2,438 2,668 3,027 

归属母公司股东权益 13,026 13,132 12,418 12,648 13,007 

负债和股东权益 15,583 15,292 15,469 16,005 16,503  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,778 9,151 8,665 9,090 9,770 

营业成本 7,165 7,362 7,633 7,884 8,294 

营业税金及附加 422.01 443.86 390.27 424.48 453.79 

营业费用 68.46 70.34 66.61 69.87 75.10 

管理费用 324.40 297.25 283.00 302.83 322.01 

财务费用 (64.26) (86.42) (51.65) (3.47) 18.26 

资产减值损失 (126.38) (38.14) (12.58) (16.01) (14.55) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.04 (18.05) (14.00) (15.35) (14.90) 

营业利润 637.53 798.79 342.59 412.86 607.04 

营业外收入 0.20 0.67 4.00 5.20 6.76 

营业外支出 31.59 14.11 3.40 4.42 5.75 

利润总额 606.15 785.35 343.19 413.64 608.06 

所得税 148.88 136.53 51.48 62.05 91.21 

净利润 457.27 648.82 291.71 351.60 516.85 

少数股东损益 75.91 79.89 37.62 45.33 65.85 

归属母公司净利润 381.36 568.93 254.08 306.26 451.00 

EBITDA 1,116 1,272 889.62 1,079 1,355 

EPS (元，基本) 0.12 0.18 0.08 0.09 0.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (13.99) 4.25 (5.31) 4.90 7.49 

营业利润 336.14 25.29 (57.11) 20.51 47.03 

归属母公司净利润 255.50 49.18 (55.34) 20.54 47.26 

获利能力 (%)      

毛利率 18.38 19.55 11.91 13.27 15.11 

净利率 4.34 6.22 2.93 3.37 4.62 

ROE 2.93 4.33 2.05 2.42 3.47 

ROIC 3.87 5.94 2.33 3.17 4.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 14.27 11.43 16.82 17.89 17.79 

净负债比率 (%) 27.88 0 35.12 39.35 39.32 

流动比率 5.26 4.87 2.51 2.30 2.29 

速动比率 4.49 4.21 2.10 1.93 1.92 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.59 0.56 0.58 0.60 

应收账款周转率 18.61 19.54 20.00 20.41 20.72 

应付账款周转率 11.45 10.37 10.69 10.90 10.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.18 0.08 0.09 0.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.45 0.18 0.32 0.38 

每股净资产(最新摊薄) 4.04 4.07 3.85 3.92 4.03 

估值比率      

PE (倍) 54.83 36.75 82.29 68.27 46.36 

PB (倍) 1.61 1.59 1.68 1.65 1.61 

EV_EBITDA (倍) 15.19 13.32 19.05 15.71 12.51  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 401.99 1,465 564.54 1,035 1,222 

净利润 457.27 648.82 291.71 351.60 516.85 

折旧摊销 542.35 559.62 598.68 669.47 729.29 

财务费用 (64.26) (86.42) (51.65) (3.47) 18.26 

投资损失 (39.04) 18.05 14.00 15.35 14.90 

营运资金变动 (917.71) 190.64 (260.15) (14.89) (68.98) 

其他经营现金 423.38 134.08 (28.06) 16.83 11.26 

投资活动现金 1,159 415.06 (1,065) (1,059) (1,113) 

资本支出 231.81 238.94 600.00 600.00 600.00 

长期投资 (1,310) (645.20) 37.10 (17.29) 2.46 

其他投资现金 81.20 8.79 (427.98) (476.68) (510.65) 

筹资活动现金 (841.17) (1,090) (2.13) 140.13 (82.50) 

短期借款 0.00 0.00 848.43 226.95 31.56 

长期借款 (602.00) (507.70) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (239.17) (581.92) (850.56) (86.83) (114.06) 

现金净增加额 733.07 788.82 (502.66) 115.63 25.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因
素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或
者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，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，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师李斌、邱乐园本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话: + 212-763-8160/传真: +917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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