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 经营持续向好，多因素助力业绩超预期 

厦门钨业(600549) 
发布 17 年中报业绩预告，上半年利润超预期 

公司发布 17 年中报预告，预计上半年营业收入 61.81 亿元，同比增长
76.62%，归属母公司净利润为 4.53 亿元，同比增长 562.12%；二季度单
季归属公司净利润为 3.22 亿元，环比增长约 146%。报告期利润情况超出
此前市场预期，主要由于各项业务盈利状况好转，钨主业量价齐升，盈利
能力大幅增长，锂电材料受益于低价钴原料库存、价量提升，且上半年房
地产等业务利润同比增长。 

 

钴价大涨利好电池材料业务，规模和盈利水平同步增长 

17 年上半年钴价出现较快上涨，MB 钴价半年涨幅达到约 92.8%。上半年
公司受益于低价钴原料库存和锂电材料价量的提升，业务利润得到改善。
公司基于 1.6 万吨正极材料产能进一步提高产能利用率，继续推进在建产
能。厦门和三明新建的共计 1.6 万吨产能预计 18 年下半年投产；长期来看，
还将新增宁德地区的 4 万吨产能。产能利用率的提升带来盈利逐步改善，
公司与国内外主流电池厂商合作密切，预计今年全年公司锂电材料业务盈
利将有明显改善。 

 

钨精矿价格底部回升，深加工市场持续拓展中 

17 年 3 月以来，钨精矿价格上涨超过 20%，7 月 28 日市场价格达 8.9 万
元/吨。公司可采资源金属量超过 80 万吨，三个矿山目前钨精矿年产能可
达 1.2 万吨，钨精矿盈利弹性领先行业。按照当前价格假设下，公司仅自
产钨精矿年化利润可达 3 个亿；每万元的价格上对应理论利润增加值约 1.2

亿元。17 年以来公司钨深加工产品稳定发展，销售规模稳步提升；九江和
洛阳两个合金生产基地近年来均有项目投产，市场竞争优势稳定提升。 

 

福建省主要稀土整合平台，后续有望继续受益行业改善 

2016Q4 至今，主要稀土品种涨幅 40%以上，公司作为国务院和工信部认
证的全国六大稀土企业集团组建单位之一，是福建省稀土资源的整合平台。
公司稀土业务 16 年实现了扭亏，稀土矿和冶炼产量预期稳定在 1000 吨和
2000 吨的水平。我们预计 2017 年稀土处于供需紧平衡并将维持，环保督
查和收储常态化有效控制供给，社会库存和月产量已经难满足收储和刚需；
公司下半年有望继续受益行业规范化和品种价格的抬升。 

 

多业务板块业绩改善明显，维持“增持”评级 

17 年上半年公司业绩改善超预期，我们适当上调盈利预测。修改 17-19 年
钨精矿均价假设为 8.5、9、9.5 万元/吨，17 年稀土均价同比上涨 30%；
锂电材料业务保持 30%的增速，毛利率同比提升。预计公司 2017-2019 年
营业收入分别为 105.39、119.16 和 131.63 亿元，归母净利润分别为 7.50、
8.73 和 10.03 亿元，对应当前股价 PE 为 40、34、30 倍。参考同行业 PE

水平，给予 17 年 PE45-50 倍，对应股价区间 31.50-34.50 元。维持公司
“增持”评级。 

 

风险提示：公司项目进度不及预期；钨稀土等金属价格下跌。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,082 

流通 A 股 (百万股) 886.57 

52 周内股价区间 (元) 19.04-29.17 

总市值 (百万元) 29,992 

总资产 (百万元) 16,236 

每股净资产 (元) 6.12  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,755 8,528 10,539 11,916 13,163 

+/-%  (23.54) 9.98 23.58 13.06 10.47 

归属母公司净利润 (百万元) (662.48) 147.00 750.64 873.49 1,003 

+/-%  (250.18) 122.19 410.63 16.37 14.80 

EPS (元，最新摊薄) (0.61) 0.14 0.69 0.81 0.93 

PE (倍) (45.27) 204.02 39.96 34.34 29.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/8106cdd7-fa06-4965-9e3b-f52fe7179f69.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/8106cdd7-fa06-4965-9e3b-f52fe7179f69.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/19dccd73-2083-4460-b64c-6c33b3086673.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/19dccd73-2083-4460-b64c-6c33b3086673.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/c0cc6eda-ccb8-41fb-af0a-948a214195e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/c0cc6eda-ccb8-41fb-af0a-948a214195e1.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,648 7,302 10,512 10,461 12,658 

现金 430.67 1,041 2,451 1,634 3,068 

应收账款 1,044 1,164 1,388 1,594 1,758 

其他应收账款 440.69 228.94 369.29 425.46 447.30 

预付账款 147.50 207.38 211.70 242.93 272.08 

存货 3,956 3,569 4,576 5,034 5,543 

其他流动资产 1,629 1,092 1,516 1,531 1,570 

非流动资产 8,339 8,197 7,559 6,984 6,386 

长期投资 644.41 610.33 608.46 615.08 612.08 

固定投资 5,389 5,491 5,097 4,629 4,126 

无形资产 767.00 726.05 683.04 639.98 596.97 

其他非流动资产 1,539 1,370 1,171 1,099 1,051 

资产总计 15,987 15,500 18,070 17,445 19,044 

流动负债 5,865 5,072 7,401 5,726 6,161 

短期借款 1,087 644.00 1,904 0.00 0.00 

应付账款 912.82 968.77 1,156 1,280 1,421 

其他流动负债 3,865 3,459 4,341 4,446 4,740 

非流动负债 1,888 2,310 1,741 1,819 1,874 

长期借款 1,229 413.00 413.00 413.00 413.00 

其他非流动负债 658.71 1,897 1,328 1,406 1,461 

负债合计 7,752 7,382 9,142 7,546 8,035 

少数股东权益 1,599 1,628 1,905 2,227 2,597 

股本 1,082 1,082 1,082 1,082 1,082 

资本公积 3,365 3,274 3,274 3,274 3,274 

留存公积 2,083 2,014 2,668 3,316 4,057 

归属母公司股 6,636 6,489 7,024 7,672 8,413 

负债和股东权益 15,987 15,500 18,070 17,445 19,044  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,755 8,528 10,539 11,916 13,163 

营业成本 6,459 6,829 7,867 8,871 9,814 

营业税金及附加 284.15 204.92 152.82 172.78 190.87 

营业费用 231.55 243.05 305.14 343.19 379.77 

管理费用 734.90 750.52 931.03 1,064 1,168 

财务费用 179.22 158.56 117.41 81.08 (2.81) 

资产减值损失 465.58 35.63 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 36.44 34.25 50.00 50.00 50.00 

营业利润 (562.87) 341.18 1,216 1,434 1,663 

营业外收入 61.89 105.24 102.41 100.51 98.17 

营业外支出 37.41 21.84 0.00 0.00 0.00 

利润总额 (538.39) 424.58 1,318 1,534 1,761 

所得税 38.79 125.48 290.82 338.41 388.50 

净利润 (577.18) 299.10 1,027 1,196 1,373 

少数股东损益 85.30 152.10 276.84 322.15 369.83 

归属母公司净利润 (662.48) 147.00 750.64 873.49 1,003 

EBITDA 203.21 1,117 1,916 2,106 2,256 

EPS (元) (0.61) 0.14 0.69 0.81 0.93  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (23.54) 9.98 23.58 13.06 10.47 

营业利润 (146.46) 160.61 256.38 17.90 16.00 

归属母公司净利润 (250.18) 122.19 410.63 16.37 14.80 

获利能力 (%)      

毛利率 16.71 19.93 25.36 25.55 25.44 

净利率 (8.54) 1.72 7.12 7.33 7.62 

ROE (9.98) 2.27 10.69 11.39 11.92 

ROIC (4.12) 3.79 10.79 12.36 13.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.49 47.63 50.59 43.25 42.19 

净负债比率 (%) 38.14 25.08 36.00 18.51 17.23 

流动比率 1.30 1.44 1.42 1.83 2.05 

速动比率 0.58 0.71 0.77 0.91 1.11 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.54 0.63 0.67 0.72 

应收账款周转率 6.58 6.96 7.46 7.23 7.09 

应付账款周转率 6.11 7.26 7.40 7.28 7.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.61) 0.14 0.69 0.81 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.17) 1.12 0.67 1.20 1.50 

每股净资产(最新摊薄) 6.14 6.00 6.49 7.09 7.78 

估值比率      

PE (倍) (45.27) 204.02 39.96 34.34 29.91 

PB (倍) 4.52 4.62 4.27 3.91 3.57 

EV_EBITDA (倍) 162.01 29.49 17.18 15.63 14.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (1,263) 1,206 724.66 1,303 1,622 

净利润 (577.18) 299.10 1,027 1,196 1,373 

折旧摊销 586.86 616.84 582.72 591.87 596.29 

财务费用 179.22 158.56 117.41 81.08 (2.81) 

投资损失 (36.44) (34.25) (50.00) (50.00) (50.00) 

营运资金变动 (1,986) 161.76 (1,052) (583.52) (333.40) 

其他经营现金 570.76 3.96 99.01 68.14 39.11 

投资活动现金 (546.55) 293.44 104.40 14.12 29.39 

资本支出 587.76 328.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (30.50) (517.15) (71.96) 18.16 2.91 

其他投资现金 10.72 104.29 32.44 32.29 32.30 

筹资活动现金 1,173 (932.05) 580.69 (2,134) (217.54) 

短期借款 285.55 (443.03) 1,260 (1,904) 0.00 

长期借款 1,008 (816.20) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 249.59 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (235.58) (91.37) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (135.02) 418.55 (679.31) (230.09) (217.54) 

现金净增加额 (610.14) 600.55 1,410 (816.76) 1,434  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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