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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

金钼股份：迈出了钼行业资源整合的标志性一步 

 
 [Table_Summary]   事件： 

金钼股份披露，董事会审议通过预案，同意公司投资参股吉林天

池钼业有限公司（目标公司），投资金额 3亿元人民币整。参股后，

公司占其股权比例为 18.2967%。 

 

 点评： 

1、增资天池钼业，解决参股标的资金紧缺问题：天池钼业为天

首发展（000611.SZ）2017 年所收购的资产，但受限于天首发展经营

情况和资金紧缺问题，天池钼业季德钼矿开发进度一再延后。本次天

首发展引入公司和亚东投资合计增资 5亿元，即用于目标公司小城季

德钼矿日处理 25,000 吨钼矿采选项目建设及日常经营。 

2、天池钼业拥有季德钼矿为大型中等品味钼矿：天池钼业拥有

的吉林省舒兰市小城镇季德钼矿备案保有资源储量矿石量 2.25 亿吨，

钼金属量 25.39 万吨，平均品位 0.113%。季德钼矿属于大型钼矿，根

据我们的统计，其储量约排名全国第 20位。同时品味属于中等品味，

基本持平于公司在产的东沟钼矿，并优于金堆城钼矿。 

3、我们预计季德钼矿有望于 2021 年左右投产：季德钼矿设计开

采方式为露天开采，生产规模 825 万吨/年。项目已取得立项，环保、

安全、复垦、水土保持等各项前期行政批复，目前处于矿山基础设施

建设阶段。我们预计季德钼矿解决了资金紧缺问题后，建设进度一再

延后的情况将马上改善，并有望于 2021 年左右投产。 

4、更重要的意义在于公司管理层思路的转变：一直以来，公司

在行业整合方面都相对保守，本次尽管只是参股天池钼业，但迈出了

钼行业资源整合的标志性一步。这种扩张思路在公司在产两座钼矿产

能进入瓶颈期的时候尤为必须，目前公司金堆城钼矿和东沟钼矿合计

年产约 2.3 万吨钼金属，产能已经基本打满。而且公司作为钼行业龙

头，目前负债率非常低，现金流充裕，完全有同行业整合实力。 

5、维持买入评级，目标价 8.73 元：我们预计 2019-2021 年公司

将实现归母净利 5.63 / 5.96 /  6.38 亿元，EPS 为 0.17/0.18/0.20

元，基于其龙头地位及资源整合大幕地开启，未来半年目标价 8.73

元。 

6、风险提示：价格波动风险、下游需求不及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,227/3,227 

总市值/流通(百万元) 22,489/22,489 

12 个月最高/最低(元 8.08/6.19 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金钼股份（601958）《钼主业继续夯

实，毛利率保持升势____金钼股份

2019 年三季报点评》--2019/10/28 

金钼股份（601958）《钼市如期回暖，

自有业务保持强劲____金钼股份

2019 年半年报点评》--2019/08/26 

金钼股份（601958）《做实收入，用

心“主钼”——金钼股份 2018 年

年报点评》--2019/04/12 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8778 9151 9404 9764 

（+/-%） (13.99) 4.25 2.76 3.83 

净利润(百
元） 381 563 596 638 

（+/-%） 255.50 47.70 5.83 7.04 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.17 0.18 0.20 

市盈率(PE) 50.09 40.38 38.16 35.65 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2084 2658 3238 3568 3945  营业收入 10206 8778 9151 9404 9764 

应收和预付款项 1244 1600 1139 1261 1324  营业成本 9425 7165 7376 7509 7784 

存货 903 760 726 782 811  营业税金及附加 292 422 479 492 511 

其他流动资产 1881 757 747 749 753  销售费用 66 68 73 75 78 

流动资产合计 6112 5775 5850 6360 6834  管理费用 251 324 320 329 342 

长期股权投资 848 848 848 848 848  财务费用 4 -64 -52 -63 -72 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 61 126 -13 42 34 

固定资产 4304 4457 4593 4576 4572  投资收益 60 39 23 23 23 

在建工程 1835 1810 2136 2324 2523  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1517 1451 1486 1468 1451  营业利润 146 638 797 842 901 

长期待摊费用 696 886 886 886 886  其他非经营损益 -12 -31 -13 -13 -13 

其他非流动资产 610 357 252 180 107  利润总额 134 606 784 829 888 

资产总计 15922 15583 16051 16643 17222  所得税 13 149 141 149 160 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 121 457 643 680 728 

应付和预收款项 815 690 626 681 709  少数股东损益 14 76 79 84 90 

长期借款 1110 508 508 508 508  归母股东净利润 107 381 563 596 638 

其他负债 991 1025 1040 1048 1059        

负债合计 2916 2223 2174 2237 2276  预测指标      

股本 3227 3227 3227 3227 3227   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 6753 6753 6753 6753 6753  毛利率 7.66% 18.38% 19.40% 20.15% 20.28% 

留存收益 2706 2959 3393 3837 4286  销售净利率 1.05% 4.34% 6.15% 6.34% 6.54% 

归母公司股东权益 12753 13026 13464 13909 14358  销售收入增长率 0.40% -13.99
% 

4.25% 2.76% 3.83% 

少数股东权益 254 334 414 498 588  EBIT 增长率 -314.9
3% 

401.51
% 

8.21% 13.04% 5.42% 

股东权益合计 13007 13360 13878 14406 14945  净利润增长率 99.03% 255.50
% 

47.70% 5.83% 7.04% 

负债和股东权益 15922 15583 16051 16643 17222  ROE 0.84% 2.93% 4.18% 4.29% 4.44% 

       ROA 0.67% 2.45% 3.51% 3.58% 3.71% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.76% 7.83% 9.96% 10.71% 11.57% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.03 0.12 0.17 0.18 0.20 

经营性现金流 391 402 1659 1147 1285  PE(X) 217.46 50.09 40.38 38.16 35.65 

投资性现金流 -1624 1159 -931 -644 -696  PB(X) 1.83 1.47 1.69 1.64 1.58 

融资性现金流 -173 -841 -147 -174 -211  PS(X) 2.29 2.18 2.49 2.42 2.33 

现金增加额 -1406 720 580 330 378  EV/EBITDA(X) 35.48 14.53 16.69 15.00 13.98 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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