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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  18  17  118  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 10  25  26  124  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 681.98 
流通股 (%) 66.4 
流通股市值 (人民币 百万) 16,918 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 246 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

福建冶金控股有限公司 33.60 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

厦门钨业 
房地产助力三季度业绩大放异彩 
厦门钨业 2011 年前三季度营收同比大幅增长 150.1%至
97.67 亿元，净利润同比激增 184.1%至 9.06 亿元，折合每
股收益 1.328 元，基本和我们的预期相符。公司营收和利
润大放异彩主要是由于房地产项目于第三季度集中确认
收入和利润；同时 2011 年以来钨和稀土产品价格大幅攀
升。此外公司前期低价库存也是净利润向好的动力之一。
放眼第四季度，由于经济放缓已拖累钨和稀土需求和价
格，同时房地产业务大规模集中交付完成后盈利贡献会
有所削弱，此外公司低价库存也将消耗殆尽，因此出于
谨慎考虑，我们维持对公司 2011-2013 年盈利预测。三季
度 A 股有色板块估值大幅下调，所以我们也随之下调公
司目标价至 50.00 元，并维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 钨精矿和钨制品价格基本位于历史高位。 
 房地产业务集中交付，确认营收和利润。 
 极有可能成为福建钨和稀土资源整合平台。 

评级面临的主要风险 
 经济放缓拖累钨和稀土下游需求，价格大幅回落。 
 低价库存消耗殆尽后，新采购原材料成本较高。 

估值 
 我们维持公司 11 年-13 年每股盈利预测。但由于三季

度有色板块估值大幅下调，所以我们将公司目标价由
60.00 元下调近 17%至 50.00 元，并重申买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 6,338 5,538 10,477 13,045 14,530 
  变动 (%)       (13) 89 25 11 
净利润 (人民币百万) 213 350 1,040 1,218 1,348 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.312 0.513 1.525 1.786 1.976 
   变动 (%)       64.4 197.2 17.1 10.7 
核心每股收益 (人民币)  0.312 0.513 1.525 1.786 1.976 
   变动 (%)       64.4 197.2 17.1 10.7 
全面摊薄市盈率 (倍) 119.7 72.8 24.5 20.9 18.9 
核心市盈率 (倍) 119.7 72.8 24.5 20.9 18.9 
每股现金流量 (人民币) 2.96 0.98 2.84 3.27 4.11 
价格/每股现金流量 (倍) 12.6 38.0 13.2 11.4 9.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 30.8 30.5 13.0 11.2 9.7 
每股股息 (人民币) 0.150 0.200 0.534 0.625 0.692 
股息率 (%) 0.4 0.5 1.4 1.7 1.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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房地产项目确认收入，三季度业绩大放异彩 

2011 年公司三季报公告：公司前三季度营收同比大幅增长
150.1%至 97.67 亿元，净利润同比激增 184.1%至 9.06 亿元，折
合每股收益 1.328 元，基本和我们的预期相符。其中第三季
度公司营收高达 56.13 亿元（同比增长 285.56%，环比上扬
124.62%），净利润上扬至 4.48 亿元（同比增长 265.52%，环
比上扬 25.93%）。 

公司前三季度（尤其是第三季度）营收大幅增长主要是因为： 

1. 公司下属房地产公司厦门海峡国际社区二期项目第三季
度集中实现交房确认收入和利润。房地产公司 1-9 月实现
营业收入 364,455 万元、净利润 23,677 万元，为上市公司
贡献净利润 14,206 万元，占归属于上市公司股东净利润
的 15.68%。 

2. 2011 年以来，由于钨精矿、钨粉末产品和稀土冶炼产品
销售价格同比大幅上涨，公司下属矿山公司、钨粉末产
品及稀土冶炼产品盈利大幅增加。其中控股子公司长汀
金龙稀土有限公司受益于库存产品涨价，2011 年 1-9 月实
现营业收入 93,849 万元，实现净利润 37,875 万元，为上
市公司贡献净利润 37,363 万元，占归属于上市公司股东
净利润的 41.25%。 

而公司前三季度净利润大放异彩的主要原因除钨精矿、钨粉
末产品和稀土冶炼产品销售价格同比大幅上涨，及房地产业
务确认利润外，公司低价库存的作用也较为显著。 

 

图表 2.碳化钨粉价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  
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图表 3.APT(88.5%)价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  

 

图表 4.钨精矿(65%)价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  

 

图表 5.氧化镨钕价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  

 



 
 

2011 年 10 月 26 日 厦门钨业 4 

维持盈利预测，下调目标价 

目前钨和稀土等产品价格虽然仍维持在历史高位，但 9 月以
来受全球经济放缓影响，国内外需求持续疲软。目前众多下
游厂商纷纷采取推迟甚至暂停采购的策略，因此我们对今年
四季度钨和稀土产品预测较为谨慎。目前虽然 APT 等公司主
要产品现货价格略高于我们之前的预测，但我们仍暂时维持
价格预测不变。 

 

图表 6.APT 价格假设 

(万元/吨) 2010 2011E 2012E 2013E 
APT 预测 13.40  20.10  22.11  23.22  
同比增长率(%)  50 10 5 

资料来源：中银国际研究 

 

同时公司房地产业务在三季度集中确认收入和利润后，我们
预计四季度房地产业务贡献将会有所下滑。 

此外公司公告中也指出，随着前期低价库存的消耗，以及近
期原材料采购成本的上涨，未来低价库存对盈利的贡献将越
来越小。 

综合这些因素考虑，我们维持对公司 2011-2013 年盈利预测
（1.53 元、1.79 元和 1.98 元）。 

由于三季度以来，A 股有色板块估值大幅调整，我们也随之
下调公司目标价至 50.00 元（下调 17%），对应约 28 倍 2012

年市盈率。我们维持对公司的买入评级。 
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图表 7.11 年三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年三季度 11 年三季度 同比变化(%) 
销售收入 3,905  9,767  150.1  
销售成本 2,973  6,520  119.3  
营业税 73  736  915.5  
毛利润 859  2,512  192.3  
其他营业收入 5  19  315.6  
分销费用 69  112  62.0  
管理费用 184  334  81.9  
资产减值损失 (15) 39  n.a. 
经营利润 626  2,046  226.9  
财务费用 50  105  112.5  
投资收入 5  0  n.a. 
其它非经营性收入 14  (3) (121.8) 
税前利润 595  1,937  225.7  
税金 123  612  399.6  
少数股东权益 153  419  173.2  
净利润 319  906  184.1  
全面摊薄每股收益(元) 0.467  1.328  184.1  
盈利能力(%)    
毛利率 22.0  25.7   
经营利润率 16.0  20.9   
净利率 8.2  9.3   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 6,338 5,538 10,477 13,045 14,530 
销售成本 (4,532) (4,341) (7,634) (9,719) (10,878) 
经营费用 (930) (291) (782) (992) (1,113) 
息税折旧前利润 876 907 2,061 2,334 2,539 
折旧及摊销 (124) (202) (180) (204) (235) 
经营利润(息税前利润) 752 705 1,881 2,130 2,304 
净利息收入/(费用) (67) (77) (44) (13) 13 
其他收益/(损失) 40 25 26 30 27 
税前利润 724 652 1,863 2,147 2,345 
所得税 (259) (137) (466) (537) (586) 
少数股东权益 (253) (166) (358) (393) (411) 
净利润 213 350 1,040 1,218 1,348 
核心净利润 213 350 1,040 1,218 1,348 
每股收益 (人民币) 0.312 0.513 1.525 1.786 1.976 
核心每股收益 (人民币) 0.312 0.513 1.525 1.786 1.976 
每股股息 (人民币) 0.150 0.200 0.534 0.625 0.692 
收入增长 (%) n.a. (13) 89 25 11 
息税前利润增长 (%) n.a. (6) 167 13 8 
息税折旧前利润增长 (%) n.a. 4 127 13 9 
每股收益增长 (%) n.a. 64 197 17 11 
核心每股收益增长 (%) n.a. 64 197 17 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,122 736 1,781 2,479 3,945 
应收帐款 560 981 1,676 2,087 2,180 
库存 4,648 5,839 9,161 11,177 13,054 
其他流动资产 1,029 1,121 1,970 2,358 2,687 
流动资产总计 7,360 8,677 14,588 18,101 21,865 
固定资产 2,018 2,322 2,523 2,932 3,333 
无形资产 241 245 234 222 211 
其他长期资产 1,086 728 935 1,198 1,077 
长期资产总计 3,346 3,295 3,692 4,353 4,621 
总资产 10,706 11,972 18,280 22,453 26,485 
应付帐款 909 953 1,680 2,138 2,393 
短期债务 499 1,339 1,078 551 0 
其他流动负债 4,737 5,397 9,852 12,613 15,483 
流动负债总计 6,145 7,690 12,609 15,303 17,876 
长期借款 394 42 158 331 431 
其他长期负债 149 138 377 500 571 
股本 682 682 682 682 682 
储备 1,629 1,875 2,551 3,343 4,219 
股东权益 2,311 2,557 3,233 4,025 4,901 
少数股东权益 1,707 1,546 1,903 2,296 2,706 
总负债及权益 10,706 11,972 18,280 22,453 26,485 
每股帐面价值(人民币) 3.39 3.75 4.74 5.90 7.19 
每股有形资产(人民币) 3.03 3.39 4.40 5.58 6.88 
每股净负债/(现金) (人民币) (0.34) 0.95 (0.80) (2.34) (5.15) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 724 652 1,863 2,147 2,345 
折旧与摊销 124 202 180 204 235 
净利息费用 65 77 44 13 (13) 
运营资本变动 (1,215) (987) (1,979) (2,798) (3,989) 
税金 (259) (137) (466) (537) (586) 
其他经营现金流 2,579 864 2,293 3,200 4,814 
经营活动产生的现金流 2,019 671 1,936 2,230 2,805 
购买固定资产净值 (330) (517) (578) (865) (503) 
投资减少/增加 (164) 127 0 0 0 
其他投资现金流 0 2 2 3 2 
投资活动产生的现金流 (493) (388) (575) (862) (501) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (1,018) (2) (146) (354) (451) 
支付股息 (102) 136 (364) (426) (472) 
其他融资现金流 477 (826) 194 110 85 
融资活动产生的现金流 (643) (692) (316) (670) (838) 
现金变动 883 (409) 1,045 698 1,466 
期初现金 240 1,122 736 1,781 2,479 
公司自由现金流 1,526 286 1,361 1,368 2,304 
权益自由现金流 441 207 1,196 997 1,839 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

  

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 13.8 16.4 19.7 17.9 17.5 
息税前利润率 11.9 12.7 18.0 16.3 15.9 
税前利润率 11.4 11.8 17.8 16.5 16.1 
净利率 3.4 6.3 9.9 9.3 9.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 11.2 9.1 42.6 161.0 n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 15.7 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
估值(倍)      
市盈率 119.7 72.8 24.5 20.9 18.9 
核心业务市盈率 119.7 72.8 24.5 20.9 18.9 
目标价对应核心业务市盈率 160.2 97.5 32.8 28.0 25.3 
市净率 11.0 10.0 7.9 6.3 5.2 
价格/现金流 12.6 38.0 13.2 11.4 9.1 
企业价值/息税折旧前利润 30.8 30.5 13.0 11.2 9.7 
周转率      
存货周转天数 374.3 440.9 358.6 381.9 406.5 
应收帐款周转天数 32.3 64.7 46.3 52.7 53.6 
应付帐款周转天数 52.4 62.8 45.9 53.4 56.9 
回报率 (%)      
股息支付率 48.1 39.0 35.0 35.0 35.0 
净资产收益率 9.2 13.7 35.9 33.6 30.2 
资产收益率 4.5 4.7 9.3 7.8 7.1 
已运用资本收益率 15.3 12.9 31.8 31.5 30.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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