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 参与核电关键材料研发,转型升级再下一城 

金钼股份(601958) 
 事件：公司与中广核研究院签署合作协议 

9 月 7 日，公司在深圳与中广核研究院有限公司就新型核燃料包壳材料相关技术及成
品委托研发达成合作协议。中广核委托公司研发符合核用材料标准的钼合金燃料棒管
材与棒材生产技术，并向中广核提交批量生产产品。若产品通过中广核验收，则中广
核在同等条件下优先选择公司产品。 

 

钼合金耐高温耐腐蚀，理论上适宜使用在核电包壳材料中 

钼是一种难熔稀有金属，具备熔点高、耐腐蚀的特点，含钼 4-5%的钼钢已经被大量
使用在冷凝合金管等核电设备上。公司此次与中广核合作研发的包壳材料处在核反应
堆工况最差的环境中，需要耐受高温、高压、强烈的中子辐照，以及耐高硼水腐蚀、
耐应力腐蚀和耐反应产物碘蒸汽腐蚀的考验而不发生破损。目前普遍使用锆合金。钼
的原子序数为 42，与原子序数为 40 的锆元素在性质上有相似性，存在替代的可能。 

 

锆合金包壳材料大量依赖进口，核级锆材进口替代迫在眉睫 

由于包壳材料在反应堆内受中子辐照，力学性能会发生变化，降低材料的强度和延性，
因此，包壳材料属于一种高消耗品，需要进行周期更换，换料周期一般为 12-18 个月。
据统计，2015 年全球核电运行总装机容量约 3.8 亿千瓦，对锆材的需求总量近 0.3

亿吨。我国核电装机量占全球总量的 1/10，对应锆材的需求量约 300 万吨。目前我
国核级锆材生产加工能力有限，产品大量依赖进口，对国外的配套供应依赖严重。随
着国家安全局势及能源危机的进一步演进，核电关键材料的国产化迫在眉睫。 

 

公司具备研发实力，国产化核电包壳材料将彻底打开公司产品需求天花板 

公司是世界第三、亚洲第一的钼产品供应商，是唯一集钼采选、冶炼、深加工及研发
于一体的全产业链企业。公司拥有国内唯一专业从事钼及相关难熔金属研发的国家级
企业技术中心，并与西安交通大学等多所大学建立了长期稳定的合作研发关系。2015

年公司独立完成的科研项目“新型钼合金化技术研究及产业化”荣获 2015 年度中国
有色金属工业科学技术一等奖，公司资源优势和科研实力不容置疑。由于钼的主要下
游钢铁行业的长期低迷，公司钼产量连续下滑，2015 年生产钼金属量为 1.89 万吨。
参考锆材需求量，一旦核电关键材料完成国产化，将彻底打开公司下游需求的天花板。 

 

公司与中广核的合作是产业链延伸的又一重举，维持公司“增持”评级 

公司向新型、高端材料发展的战略思路明确，产品结构持续改善，高端产品和先进技
术不断问世。此次与中广核研究院强强联合签订协议，不论对公司长期发展还是对核
电发展都是浓重的一笔。维持此前对公司的“增持”评级，预计 2016~2018 年主营
业务收入分别为 96 亿元、103 亿元、107 亿元，EPS 为 0.02、0.03、0.04 元。 

  

风险提示：核电建设不及预期；产品研发进度不及预期；公司经营治理等。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 9,553 9,641 10,300 10,748 

+/-% 12.04 0.92 6.83 4.35 

净利润(百万) 33.99 58.21 82.38 139.82 

+/-%  (82.32) 71.26 41.51 69.73 

EPS(元) 0.01 0.02 0.03 0.04 

PE 766.98 447.85 316.48 186.46 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 3,227 

流通 A 股(百万) 3,227 

52 周内股价区间(元) 6.17-9.05 

总市值(百万) 25,974 

总资产(百万) 16,335 

每股净资产(元) 3.93 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6,541 7,050 7,139 7,226 

现金 3,604 4,151 4,056 4,013 

应收账款 386.76 473.23 494.35 506.03 

其他应收账款 8.98 6.56 7.38 7.96 

预付账款 1,028 732.48 827.74 888.09 

存货 888.10 1,071 1,100 1,128 

其他流动资产 625.26 614.94 653.84 683.45 

非流动资产 9,793 10,091 10,044 9,916 

长期投资 848.39 843.79 844.56 844.94 

固定投资 2,811 4,748 5,657 6,057 

无形资产 1,335 1,212 1,089 965.96 

其他非流动资产 4,800 3,287 2,453 2,048 

资产总计 16,335 17,141 17,183 17,142 

流动负债 2,466 3,385 3,529 3,565 

短期借款 604.22 1,802 1,802 1,763 

应付账款 549.44 536.26 573.64 596.23 

其他流动负债 1,313 1,047 1,154 1,206 

非流动负债 782.33 616.20 460.59 283.21 

长期借款 200.20 71.40 (103.47) (280.34) 

其他非流动负债 582.13 544.81 564.06 563.55 

负债合计 3,249 4,001 3,990 3,848 

少数股东权益 262.00 256.92 248.38 232.53 

股本 3,227 3,227 3,227 3,227 

资本公积 6,753 6,753 6,753 6,753 

留存公积 2,562 2,902 2,965 3,081 

归属母公司股 12,824 12,882 12,945 13,061 

负债和股东权益 16,335 17,141 17,183 17,142  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9,553 9,641 10,300 10,748 

营业成本 9,139 9,067 9,651 10,028 

营业税金及附加 39.62 59.54 62.16 61.99 

营业费用 46.35 50.43 54.19 55.71 

管理费用 302.69 383.05 397.07 406.28 

财务费用 (90.99) (42.02) (18.53) (30.91) 

资产减值损失 151.41 126.25 133.43 134.03 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 24.93 23.85 24.53 24.37 

营业利润 (10.36) 20.64 45.13 116.92 

营业外收入 50.20 62.49 64.40 61.40 

营业外支出 1.86 9.44 8.07 7.49 

利润总额 37.98 73.68 101.46 170.82 

所得税 10.31 20.55 27.62 46.86 

净利润 27.67 53.14 73.84 123.97 

少数股东损益 (6.32) (5.08) (8.54) (15.85) 

归属母公司净利润 33.99 58.21 82.38 139.82 

EBITDA 292.84 408.70 611.88 771.53 

EPS(元) 0.01 0.02 0.03 0.04  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 12.04 0.92 6.83 4.35 

营业利润 (105.51) 99.14 118.65 159.09 

归属母公司净利润 (82.32) 71.26 41.51 69.73 

获利能力     

毛利率(%) 4.33 5.95 6.30 6.70 

净利率(%) 0.36 0.60 0.80 1.30 

ROE(%) 0.27 0.45 0.64 1.07 

ROIC(%) (0.78) (0.15) 0.19 0.62 

偿债能力     

资产负债率(%) 19.89 23.34 23.22 22.45 

净负债比率(%) 31.84 54.70 50.73 46.47 

流动比率 2.65 2.08 2.02 2.03 

速动比率 2.21 1.72 1.66 1.66 

营运能力     

总资产周转率 0.59 0.58 0.60 0.63 

应收账款周转率 17.86 18.75 17.99 18.07 

应付账款周转率 18.12 16.70 17.39 17.14 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.02 0.03 0.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.02 0.18 0.23 

每股净资产(最新摊薄) 3.97 3.99 4.01 4.05 

估值比率     

PE 766.98 447.85 316.48 186.46 

PB 2.03 2.02 2.01 2.00 

EV_EBITDA 76.03 54.48 36.39 28.86  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 156.03 66.20 596.10 739.64 

净利润 27.67 53.14 73.84 123.97 

折旧摊销 394.19 430.08 585.29 685.52 

财务费用 (90.99) (42.02) (18.53) (30.91) 

投资损失 (24.93) (23.85) (24.53) (24.37) 

营运资金变动 (52.74) (274.02) (66.89) (28.88) 

其他经营现金 (97.17) (77.14) 46.92 14.31 

投资活动现金 (583.76) (716.41) (525.24) (554.99) 

资本支出 535.36 895.16 555.21 592.12 

长期投资 (278.00) (138.66) 21.47 12.38 

其他投资现金 (326.39) 40.09 51.44 49.50 

筹资活动现金 (334.54) 1,197 (166.08) (228.20) 

短期借款 175.04 1,198 (0.55) (39.08) 

长期借款 (278.95) (128.80) (174.87) (176.86) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 9.19 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (239.81) 127.97 9.34 (12.26) 

现金净增加额 (751.76) 546.96 (95.21) (43.55)  
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