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报告摘要： 

公司发布业绩快报，2016 年营业收入为 85.07 亿元，同比上涨 9.70%。利润

总额为 4.24 亿元，较上一年度扭亏为赢。 

 公司年产钨矿产能约 12000 吨，总可采储量达 90 万吨以上，约占我国钨

资源储量 47%。 

 2016 年 3月，公司钨精矿自给率达 49.10%且仍在不断提升。 

 钨行业原材料成本压缩，2015 年为 22.02 亿元，同比下降 24.59%。 

电池材料业务发展迅速，成为公司业绩新增长点。 

 2015 年公司电池材料行业营业收入为 10.84 亿元，占总营业收入的

14.17%，同比上升 25.34%，未来利润上升可期。 

 公司审议通过合资成立宁德厦钨新能源材料公司，建设年产 2 万吨的车

用锂离子三元材料生产线。高镍三元材料产能扩大，促进锂电未来发展。 

稀土产业整合顺利。公司收购长汀金龙获得稀土分离许可，目前具备 5000 吨

的稀土分离能力。子公司长汀金龙稀土 2016 年实现净利润 2189.92 万元。 

 公司下属金龙稀土在建项目包括 6000 吨特种金属及合金项目和 2500 吨

钕铁硼元器件项目，预计达产后，年销售收入可分别达 1亿元和 8000 万

元以上。 

公司盈利预测及投资评级。公司拥有完整的生产线和大量的资源储备，稀土

业务和电池材料业务逐渐发展成为公司利润新增长点。随着稀土整合的进一

步推进和新能源汽车的进一步带动，公司在未来的业绩增长可期。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.13/0.23/0.29元，对应 PE 分别为

149/88/69倍，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：钨价上涨不及预期，稀土整合不及预期。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10,142.7

3 

7,754.84 8,501.32 9,442.85 10,352.7

3 增长率（%） 2.71% -23.54% 9.63% 11.08% 9.64% 

净利润（百万元） 933.31 -577.18 143.73 243.85 311.89 

增长率（%） -4.01% -250.18

% 

-121.70

% 

69.66% 27.90% 

净资产收益率（%） 5.93% -9.98% 2.17% 3.61% 4.49% 

每股收益(元) 0.65 -0.61 0.13 0.23 0.29 

PE 30.60 -32.31 148.92 87.78 68.63 

PB 2.21 3.23 3.23 3.17 3.08  
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1. 以钨产业为基础的多产业发展领军企业 

厦门钨业是一家经营稳健，技术突出的多产业老牌国企。公司先以生产钨制品业务起

家，逐步拓展到房地产业务、电池材料业务和稀土以及其深加工业务。公司未来几年

决定坚持以钨和稀土为主业，以能源新材料和钼系列产品为两翼，以房地产为利润补

充的战略定位。2015 年钨钼业务实现营业收入 44.38 亿元，占营业总收入的 58%，

实现毛利 10.01 亿元，毛利率 22.57%。 
 

图  1: 厦门钨业股权结构 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

公司拥有全球最具规模的完整钨产业链，同时公司还拥有三个钨矿生产企业。一体化

产业链使公司能够根据产业链上下游的技术变化、产业变化、市场与客户变化等灵活

改变产品组合，更多地参与到附加值高的业务领域中去。三个钨矿生产企业为后端钨

的深加工提供了稳定的资源保障。 

表 1: 钨产品的产能 

产品  产能  产品  产能  

APT 和氧化钨 22000 吨 细钨丝 200 亿米 

钨粉 8000 吨 整体刀具 700 万支 

硬质合金 3800 吨 数控刀片 2000 万片 

粗钨丝 2000 吨 PCB 刀具 3800 万支 

资料来源：中期票据募集说明书，东兴证券研究所 
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图  2: 公司钨钼业务产业链 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.1 钨钼行业上下游齐发展，带动业绩大幅上升 

根据公司公告，2016 年公司利润总额为 4.24 亿元，较上一年度扭亏为赢。2016 年

公司营业收入为 85.07 亿元，同比上涨 9.70%。公司 2016 年前三季度业绩大增，利

润总额 3.20 亿元，同比上涨 191.6%，净利润 2.73 亿元，同比上涨 297%。钨初级

产品价格回升，及深加工产品盈利稳中有升这两个方面的原因带来公司 2016 年度业

绩大涨。 

 

图 3:2015 年营业收入构成  图 4: 2015(内环)-2014(外环)年毛利率构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.1.1 钨产业上游资源丰富，钨精矿自给率不断提升 

公司拥有年产钨矿产能约 12000 吨，总可采储量达 90 万吨以上，约占我国钨资源储

量 47%，上游资源丰富。 2015 年公司生产 APT17583 吨，钨粉末产品 6261 吨，

硬质合金 2583 吨，生产能力位居行业前列。公司仍有大量在建产能，生产规模仍将

扩大。 

2015年 9月，公司收购江西巨通实业 32.36%股权，公司主要原料钨精矿自给率到 2016

年 3 月就已提升至 49.10%。2013-2015年公司主要原料钨精矿自给率分别为 25.34%、

28.41%和 37.10%，自给率稳步提升。收购完成后，公司钨资源权益储量大幅提升。 

http://www.hibor.com.cn/
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钨钼行业原材料成本 2015 年为 22.02 亿元，同比下降 24.59%。钨精矿自给成本远低

于采购成本，随着自给率的稳步提升，公司钨钼行业原材料成本进一步压缩。 

图 5:钨精矿自给率  图 6: 钨钼行业原材料成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.1.2 钨产业下游积极开拓市场，寻求新机遇 

2015 年，公司承购收购了百斯图工具制造有限公司 80%股份，进一步开拓了高端钨

产品市场。钨产业下游积极开拓蓝宝石、玻璃加热等新市场，丰富了钨高端产品结构，

增强了公司刀具产品线的竞争力。 
 

图 7:百斯图产数控刀片  图 8:百斯图产非标复合套铣刀 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 
 

子公司厦门虹鹜主营钨粉、碳化钨粉、异型硬质合金及其他难熔金属材料的生产与销

售，2015 年实现归属母公司净利润 5769.56 万元，同比增长 0.76%。2016 年 9 月，

由厦门虹鹭与厦钨技术中心先进所研发团队联合承担的欧洲中微子探测项目用超大

钨合金屏蔽件成功通过客户的二次工厂验收，各指标均达到标准，进一步增加公司盈

利。 

http://www.hibor.com.cn/
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1.2 电池材料业务发展迅速，成为公司业绩新的增长点 

公司拥有年产 5000 吨储氢合金、12000 吨锂电正极材料的能力，产品成功进入松下、

三星、ATL 等国内外知名企业，是我国主要的车载动力电池材料供应商之一。公司

2003 年开始涉足电池材料领域，建设了锂电正极材料和镍氢电池负极材料（贮氢合

金）两大产品线。 

表 2：公司电池材料产品及其应用 

产品  应用  说明  

贮氢合金粉 民用镍氢电池、HEV 国内市场占有率居首位 

锰酸锂 电动工具、电动自行车  

钴酸锂 3C、手机、数码电池、航模 远销海外市场 

三元材料 笔记本电脑、手机电池、电动工具、新能源汽车 大量出口到日、韩等国 

磷酸铁锂 储能电池、电动工具、电动车  

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

2015 年公司电池材料行业营业收入为 10.84 亿元，占总营业收入的 14.17%，同比

上升 25.34%，其中锂离子材料实现销售 7242 吨，同比增长 59.1%。电池材料业务

利润带动公司业绩提升。三元锂电材料进军车载市场，电池材料需求较好。未来随着

销量的提升和高端市场份额的增加，整体利润水平将进一步上升。 

图 9: 2013-2015 电池材料业务营业收入  图 10: 锂离子材料销售量 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司审议通过合资成立、厦钨新能源材料公司项目，共同投资建设年产 2 万吨的车用

锂离子三元材料生产线，主要生产销售高镍三元材料。2016 年 12 月 29 日，公司董

事会通过审议，拟由全资子公司厦钨新能源材料与闽东电力合资成立宁德厦钨新能源

材料，注册资本 12 亿元，该项目有利于促进公司锂电材料业务的发展。 

公司扩大高镍三元材料产能，促进锂电未来发展。经过多年发展，公司车用锂离子三

元材料产品供不应求，而国内大型电芯厂商都在布局动力锂电池，均在寻找合格的动

力型高镍三元材料厂家。公司通过投资扩大高镍三元材料产能，将满足客户日益增长

的需求，为今后几年的锂电发展打下良好的基础。  

http://www.hibor.com.cn/
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1.3 积极布局稀土下游深加工 

公司收购长汀金龙获得稀土分离许可，目前具备 5000 吨的稀土分离能力，子公司长

汀金龙稀土 2016 年实现净利润 2189.92 万元。公司 2005 年进入稀土行业，于 2006

年末通过收购长汀金龙稀土获得稀土分离许可证。公司下属福建省长汀金龙稀土有限

公司通过改进工艺、开拓市场等措施增加公司盈利。 

稀土材料运用于多个领域，完整的稀土产业链提供支持。稀土材料广泛运用于冶金机

械、化学化工、玻璃陶瓷、农轻纺等传统应用领域和发光材料、抛光粉、磁性材料、

催化剂、贮氢合金等能源新材料领域。公司作为国家六大稀土集团之一，基本完成了

对福建省的稀土资源整合。完整的一体化稀土产业链使公司更多地参与到高附加值的

业务领域中。 

表 3：公司稀土产品产量及应用 

产品  产量  应用  说明  

磁性材料 3000 吨（铁硼） 电机、数据储存设备 
电机是我国工业生产得主要耗能部件，在使用稀土磁性材料的情

形下能够节能 10%-30%，这恰好与我国低碳经济转型相符合。 

发光材料 1000 吨 
照明、显示、灯饰、

特种光源 

特种光源是近几年开辟的新型应用领域，如无极灯、全光谱照明

灯等，其相关技术正不断进步，市场需求前进广阔。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

布局下游深加工。金龙稀土在建项目包括 6000 吨特种金属及合金项目和 2500 吨钕铁

硼元器件项目，预计达产后，年销售收入可分别达 1 亿元和 8000 万元以上。这两个

项目都为已投产的 3000 吨钕铁硼磁性材料项目的配套工程，前者主要用于保障钕铁

硼磁性材料项目的原料供应，后者主要用于钕铁硼磁性材料产品的后续深加工，在生

产实践中意义重大。 

图 11:钕铁硼纯铁原料  图 12:钕铁硼磁性材料 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

2. 盈利预测及估值 

公司作为稳健发展的老牌国企，从最开始的单一钨业务逐渐发展到钨钼、稀土、电池
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材料和房地产四大业务板块。钨钼业务日趋成熟，现已成为国内龙头。公司拥有完整

的生产线和大量的资源储备，稀土业务和电池材料业务逐渐发展成为公司利润新增长

点。随着稀土整合的进一步推进和新能源汽车的进一步带动，公司在未来的业绩增长

可期。 

我们预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.13/0.23/0.29元，对应 PE分别为 149/88/69

倍，维持公司“推荐”评级。 

3. 风险提示 

钨价上涨不及预期，稀土整合不及预期。 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 9325 7648 7624 8295 8979 营业收入 10143 7755 8501 9443 10353 

货币资金 1085 431 510 567 621 营业成本 6930 6459 6923 7573 8258 

应收账款 1120 1044 932 1035 1135 营业税金及附加 730 284 306 340 373 

其他应收款 198 441 483 537 588 营业费用 194 232 170 189 207 

预付款项 171 147 147 147 147 管理费用 776 735 765 850 932 

存货 4825 3956 4457 4876 5317 财务费用 251 179 178 228 230 

其他流动资产 1546 1193 745 745 745 资产减值损失 103.66 465.58 30.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7993 8339 6612 6210 5598 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 531 644 3 3 3 投资净收益 52.48 36.44 36.00 36.00 36.00 

固定资产 4884.97 5389.24 5540.91 5347.42 4880.57 营业利润 1211 -563 166 299 390 

无形资产 785 767 690 614 537 营业外收入 155.99 61.89 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 46 171 60 55 50 营业外支出 36.33 37.41 4.00 4.00 4.00 

资产总计 17318 15987 14290 14559 14632 利润总额 1331 -538 192 325 416 

流动负债合计 7073 5865 4253 4075 3661 所得税 398 39 48 81 104 

短期借款 801 1087 2732 2429 1884 净利润 933 -577 144 244 312 

应付账款 1203 913 1043 1141 1244 少数股东损益 492 85 0 0 0 

预收款项 1212 140 140 140 140 归属母公司净利润 441 -662 144 244 312 

一年内到期的非

流动负债 

2089 641 0 0 0 EBITDA 1941 186 1002 1214 1321 

非流动负债合计 1154 1888 1538 1838 2138 EPS（元） 0.65 -0.61 0.13 0.23 0.29 

长期借款 221 1229 1529 1829 2129 主要财务比率        

应付债券 620 302 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 8227 7752 6075 6197 6083 成长能力      

少数股东权益 1655 1599 1599 1599 1599 营业收入增长 30.8% -23.5% 9.63% 11.08% 9.64% 

实收资本（或股

本） 

832 1082 1082 1082 1082 营业利润增长 -347.2% 385.7% -129.43% 80.60% 30.33% 

资本公积 3601 3365 3365 3365 3365 归属于母公司净利润

增长 

-121.7% 244.7% -121.70% 69.66% 27.90% 

未分配利润 2595 1766 1853 1999 2186 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

7437 6636 6617 6763 6950 毛利率(%) 31.68% 16.71% 18.57% 19.80% 20.24% 

负债和所有者权

益 

17318 15987 14290 14559 14632 净利率(%) 9.20% -7.44% 1.69% 2.58% 3.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.55% -4.14% 1.01% 1.67% 2.13% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.93% -9.98% 2.17% 3.61% 4.49% 

经营活动现金流 -44 -1263 -976 644 714 偿债能力      

净利润 933 -577 144 244 312 资产负债率(%) 47.50% 48.49% 42.51% 42.57% 41.57% 

折旧摊销 478.40 569.17 658.34 686.84 701.88 流动比率 1.32 1.30 1.79 2.04 2.45 

财务费用 251 179 178 228 230 速动比率 0.64 0.63 0.74 0.84 1.00 

应付帐款的变化 0 0 130 98 103 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.62 0.47 0.56 0.65 0.71 

投资活动现金流 -1009 -547 544 -259 -59 应收账款周转率 9 7 9 10 10 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.08 7.33 8.69 8.65 8.68 

长期投资 531 644 3 3 3 每股指标（元）      

投资收益 52 36 36 36 36 每股收益(最新摊薄) 0.65 -0.61 0.13 0.23 0.29 

筹资活动现金流 1392 1173 512 -328 -600 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.41 -0.59 0.07 0.05 0.05 

短期借款 801 1087 2732 2429 1884 每股净资产(最新摊

薄) 

8.94 6.14 6.12 6.25 6.43 

长期借款 221 1229 1529 1829 2129 估值比率      

普通股增加 150 250 0 0 0 P/E 30.60 -32.31 148.92 87.78 68.63 

资本公积增加 2835 -236 0 0 0 P/B 2.21 3.23 3.23 3.17 3.08 

现金净增加额 339 -637 79 56 55 EV/EBITDA 9.85 130.62 25.11 20.67 18.77  
资料来源：东兴证券研究所 
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