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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 682 

流通股本(百万) 682 

流通市值(亿) 255 

EPS（TTM） 0.90 

每股净资产（元） 6.02 

资产负债率 65.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

厦门钨业 -10.77 -13.46 -16.77 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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相关报告 
《厦门钨业-公司钨钼主业、新能源材料与
房 地 产 具 有 持 续 的 业 绩 增 长 动 力 》
2011-8-12 
《厦门钨业-上半年业绩大幅增长，金属业
务具有持续的增长动力》2011-7-15 
《厦门钨业-进一步强化钨钼主业优势、增
强可持续发展能力》2011-5-4 

《厦门钨业-2011 年钨、稀土、新能源材料、
房地产业务全面发展》2011-3-25 

厦门钨业 600549 强烈推荐

公司前 3 季度业绩大幅增长，金属主业仍具有持续的增长点 

厦门钨业今日公告 2011 年 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 97.67
亿元，同比增长 150%；实现利润总额 19.37 亿元，同比增长 228%；归
属于上市公司股东的净利润 9.06 亿元，同比增长 188%；1-9 月全面摊薄
EPS1.33 元，其中单 3 季度 EPS0.656 元，高于我们之前的预期，主要原
因仍是稀土业务 3 季度盈利超我们预期所致。 

投资要点： 

 公司收入大幅增长的主要原因在于地产结算，钨业务整体仍比较稳
定，稀土冶炼业务盈利能力依然非常强劲。公司子公司长汀金龙稀土
公司受稀土库存产品涨价，前 3 季度实现营业收入 9.38 亿元，为上
市公司贡献净利润 3.73 亿元元，贡献 EPS0.55 元左右，该公司上半
年实现营业收入 5.26 亿元、净利润 1.61 亿元。受海峡国际社区 2 期
进入结算，公司下属房地产公司 1-9 月实现营业收入 36.44 亿元、净
利润 2.37 亿元，为上市公司贡献净利润 1.42 亿元，贡献 EPS0.21 元
左右，该业务上半年结算 2.8 亿元，毛利率为 40.74%。整体来看，
钨业务经营比较稳定，钨钼业务前 3 季度贡献 EPS0.55 元左右。 

 我们预计短期内钨业务未来仍比较平，从公司经营状况和钨价格整体
走势来看，预计公司钨业务在今年 4 季度贡献与公司前两个季度大概
持平。房地产业务 3 季度为集中结算期，预计 4 季度不会有大量结算
金额和利润贡献；稀土冶炼业务预计也受原来库存和稀土价格下降，
盈利能力估计不如前 2、3 季度。因此，从目前来看，我们预计公司 4
季度利润贡献主要来源于钨主业，这也是公司最稳定的收入和利润贡
献来源。 

 对于厦门钨业，我们从短期、中期和长期都可看到公司持续的增长点，
公司硬质合金深加工产品预计逐步贡献明显的利润、电池新材料盈利
能力也有望逐步增强；今年年底左右公司 3000 吨高端磁性材料投产，
也有望在明后两年成为新的利润增长点，更长时间来看，公司九江项
目则是进一步扩大生产规模、增强钨主业的盈利能力，其中九江一期
项目预计 2013 年下半年投产。同时，公司也有望收益南方稀土整合，
进一步延伸稀土产业链和提升盈利能力。 

 维持强烈推荐的投资评级。我们调整 11-13 年 EPS 为 1.68 元、1.77
元和 1.98 的盈利预测，考虑到公司短期、长期都有确定的增长点、也
存在受益南方稀土整合带来的基本面较大变化的可能，我们维持对公
司强烈推荐的投资评级。 

 主要产品价格大幅波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5538 12456  12951 14736 
同比(%) -13% 125% 4% 14%
归属母公司净利润(百万元) 350 1146  1209 1350 
同比(%) 64% 228% 5% 12%
毛利率(%) 21.6% 29.8% 29.7% 28.7%
ROE(%) 13.7% 32.1% 25.3% 22.0%
每股收益(元) 0.51 1.68  1.77 1.98 
P/E 83.57 25.51  24.18 21.66 
P/B 11.43 8.20  6.12 4.77 
EV/EBITDA 35 13  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  公司 2010 年以来利润表主要经营数据（万元） 
 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3
一、营业总收入 102,266.31  142,662.83 145,572.72 163,329.64 165,595.03  249,880.82 561,273.39 
   营业收入 102,266.31  142,662.83 145,572.72 163,329.64 165,595.03  249,880.82 561,273.39 

二、营业总成本 87,627.85  122,952.94 122,774.80 158,373.45 147,009.26  194,029.13 443,619.75 
   营业成本 81,260.49  109,188.58 106,880.53 136,727.26 124,430.42  169,556.17 357,969.48 

     综合毛利率 20.54% 23.46% 26.58% 16.29% 24.86% 32.15% 36.22%

   营业税金及附加 1,269.75  2,203.41 3,777.14 956.47 3,389.32  4,235.31 66,003.14 

     比例 1.24% 1.54% 2.59% 0.59% 2.05% 1.69% 11.76%

   销售费用 2,011.34  2,182.39 2,734.26 3,933.44 2,551.62  2,989.27 5,681.52 

   管理费用 5,702.64  4,772.70 7,883.29 12,479.42 8,911.86  10,835.68 13,641.65 

   财务费用 1,537.26  2,021.21 1,404.28 2,778.12 2,712.34  2,704.66 5,131.23 

       三项费用率 9.05% 6.29% 8.26% 11.75% 8.56% 6.61% 4.36%

   资产减值损失 -4153.64  2584.64 95.30 1498.74 5013.69  3708.04 -4807.28 

三、其他经营收益        
   投资净收益 121.08  165.56 178.72 192.96 161.28  664.67 1,108.12 

四、营业利润 14,759.55  19,875.45 22,976.64 5,149.15 18,747.06  56,516.36 118,761.76 
   加：营业外收入 212.57  780.84 793.07 1,340.15 418.85  1,523.09 629.99 

   减：营业外支出 65.88  88.47 234.84 262.42 80.64  414.04 2,381.87 

   其中：非流动资产

处置净损失 
31.24  11.55 175.40 143.35 70.41  161.81 327.56 

五、利润总额 14,906.24  20,567.83 23,534.87 6,226.88 19,085.27  57,625.41 117,009.87 
   减：所得税 3,422.77  3,838.93 4,990.42 1,437.12 4,896.65  12,943.52 43,372.28 

六、净利润 11,483.47  16,728.89 18,544.44 4,789.76 14,188.63  44,681.89 73,637.60 
   减：少数股东损益 4,494.71  4,555.97 6,296.50 1,213.62 3,935.84  9,130.51 28,869.41 

少数股东损益比例 39.14% 27.23% 33.95% 25.34% 27.74% 20.43% 39.20%

   归母净利润 6,988.75  12,172.92 12,247.95 3,576.15 10,252.78  35,551.38 44,768.19 
   稀释每股收益(元) 0.10  0.18 0.18 0.05 0.15  0.521 0.656 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1  厦门钨业收入、利润变动情况  
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图 2  厦门钨业综合毛利、净利率等变动情况 
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图 3  厦门钨业主营业务分类收入 图 4  公司主要业务板块利润贡献情况 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1  厦门钨业组织结构 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2  厦门钨业钨精矿产量（吨） 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

行洛坑矿 2500  2600  2700  2800  

豫鹭矿业（持股 60%） 2800  3000  3500  3500  

废钨回收 1300  1500  1600  2000  

钨精矿合计供应量 6600  7100  7800  8300  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  厦门钨业钨中间产品生产情况 (吨) 
 产能 2010 年 2011E 2012E 2013E 

APT  17000 15000 17000 17000 17000 

钨粉 7500 4900 6000 7500 7500 

炭化钨 5000 3500 4500 5000 5000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  厦门钨业钨丝产品销售情况（吨） 
 产能 2010 年 2011E 2012E 2013E

粗钨丝产量（吨） 2000 700 800 800 800 

细钨丝产量（亿米） 200 150 200 200 200 

细钼丝（亿米） 30 30 30 30 30 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 5  厦门钨业混合料与硬质合金产品生产情况 (吨) 
 2011E 2012E 2013E 

硬质合金(包括刀具吨) 2200 2500 2700 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
 
表 6  新能源材料产量预测（吨） 

 产能 2010E 2011E 2012E 2013E 

贮氢合金粉 5000 4000 5000 6000 6000 

钴酸锂、锰酸锂等 1000 1500 1800 2000 2000 

荧光粉 1000 吨中的 300 吨已经形成 

磁性材料 预计 11 年年底完成设备安装，12 年 3000 吨高端磁性材料规模化生产

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 7  房地产业务收入预测 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

收入(亿元) 4.21 35 35 30 

贡献 EPS(元) 0.02 0.30 0.30 0.25 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
 
表 8  主要产品价格预测（万元/吨） 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

钨精矿的价格 8.00 13.00 14.00 15.00

APT 12.00 20.00 22 24

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 2  国内钨精矿（65%WO3）价格走势（元/吨） 

资料来源：亚洲金属网，中投证券研究所 

 
图 3  国内 APT 88.5%价格走势（元/吨） 

资料来源：亚洲金属网，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 8677 17013  17911 20841 营业收入 5538  12456  12951 14736 
  现金 736 2491  2590 2947 营业成本 4341  8740  9100 10511 
  应收账款 981 1720  1850 2166 营业税金及附加 82  835  829 914 
  其他应收款 584 1061  1136 1323 营业费用 109  224  233 251 
  预付账款 399 891  921 1050 管理费用 308  411  427 486 
  存货 5839 10595  11149 13042 财务费用 77  84  81 27 
  其他流动资产 139 255  265 313 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 3295 3217  3279 3197 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 101 68  74 77 投资净收益 7  0  0 0 
  固定资产 2322 2416  2471 2431 营业利润 628  2162  2281 2547 
  无形资产 229 229  229 229 营业外收入 31  0  0 0 
  其他非流动资产 643 504  504 460 营业外支出 7  0  0 0 
资产总计 11972 20230  21189 24038 利润总额 652  2162  2281 2547 
流动负债 7690 14326  13494 14300 所得税 137  432  456 509 
  短期借款 1339 3864  2217 1454 净利润 515  1730  1825 2038 
  应付账款 953 1655  1832 2106 少数股东损益 166  584  616 688 
  其他流动负债 5397 8806  9445 10740 归属母公司净利润 350  1146  1209 1350 
非流动负债 180 208  174 177 EBITDA 907  2442  2580 2811 
  长期借款 42 42  42 42 EPS（元） 0.51  1.68  1.77 1.98 
  其他非流动负债 138 166  132 135   
负债合计 7870 14533  13668 14478 主要财务比率   
 少数股东权益 1546 2130  2745 3433 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 682 682  682 682 成长能力   
  资本公积 760 760  760 760 营业收入 -12.6 124.9 4.0% 13.8
  留存收益 1104 2114  3323 4673 营业利润 -8.4% 244.5 5.5% 11.7
归属母公司股东权益 2557 3567  4776 6126 归属于母公司净利润 64.4 227.6 5.5% 11.7
负债和股东权益 11972 20230  21189 24038 获利能力   
   毛利率(%) 21.6 29.8 29.7 28.7
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 6.3% 9.2% 9.3% 9.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.7 32.1 25.3 22.0
经营活动现金流 671 65  2116 1300 ROIC(%) 11.4 25.7 26.7 25.8
  净利润 515 1730  1825 2038 偿债能力   
  折旧摊销 202 196  218 237 资产负债率(%) 65.7 71.8 64.5 60.2
  财务费用 77 84  81 27 净负债比率(%) 22.00 26.88 16.53 10.33
  投资损失 -7 0  0 0 流动比率 1.13  1.19  1.33 1.46 
营运资金变动 -186 -2191  -34 -1044 速动比率 0.37  0.44  0.50 0.54 
  其他经营现金流 69 246  27 42 营运能力   
投资活动现金流 -388 -241  -289 -153 总资产周转率 0.49  0.77  0.63 0.65 
  资本支出 517 300  280 150 应收账款周转率 7  9  7 7 
  长期投资 120 -43  9 3 应付账款周转率 4.66  6.70  5.22 5.34 
  其他投资现金流 249 16  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -692 1931  -1728 -790 每股收益(最新摊薄) 0.51  1.68  1.77 1.98 
  短期借款 840 2525  -1648 -763 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.09  3.10 1.91 
  长期借款 -352 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.75  5.23  7.00 8.98 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -2 0  0 0 P/E 83.57  25.51  24.18 21.66 
  其他筹资现金流 -1178 -594  -81 -27 P/B 11.43  8.20  6.12 4.77 
现金净增加额 -417 1755  99 357 EV/EBITDA 35  13  12 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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