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T_ReportAbstract  

短期盈利面临放缓 
下调评级至“中性-A” 

 

报告关键点： 
 随着3季度以来稀土和钨精矿价格的回落，预计4季度公司盈利将会大幅下降； 
 短期稀土价格再度暴涨的可能性较小，公司盈利面临放缓； 
 下调评级至“中性-A”。 

 

报告内容： 
 作为全球最大的钨冶炼产品加工企业，厦门钨业拥有从钨矿山到深加工的全流

程。近年来，为应对照明行业的发展变化，公司正快速从世界第一的钨丝生产

企业向硬质合金等粉冶制品的优势企业过渡。公司还计划和五矿有色共同在九

江市建设硬质合金项目，发展钨深加工产业，和厦门三虹合作在九江市进行钨

资源勘探和矿山开发。同时，为在新能源材料领域占有一席之地，公司很早就

开始贮氢合金和钴酸锂等的生产，并从2007年开始加速向稀土矿山和稀土深加

工产业延伸。经过多年的积累，与国内同行相比，厦门钨业在钨钼产品深加工

和稀土产品深加工等领域均具有明显的竞争优势。 

 2011年以来，受益于钨精矿和稀土价格的大幅上涨，厦门钨业的盈利能力也快

速提高。加上房地产业务的贡献，公司前3季度净利润同比上升188%。其中，前

3季度单每股收益分别为0.15元、0.52元和0.66元。 

 值得注意的是，稀土价格的暴涨也在短期内对需求形成抑制。加上全球经济持

续放缓，3季度以来稀土价格明显回落，与高点时相比部分品种回落幅度已达

40%。另一方面，钨精矿价格也从历史高点回落超过10%。考虑到库存调整的滞

后，我们预计4季度厦门钨业盈利将比3季度大幅回落，我们对4季度每股收益的

预测为0.31元。 

 我们预计，受全球经济放缓的影响，汽车、玻璃、新能源等稀土下游行业需求

也难以大幅增加，稀土价格再度暴涨的可能性较小。因此，2012年公司盈利面

临下降。我们下调公司评级至“中性-A”。长期来看，厦门钨业将会受益于钨行

业集中度的提升以及稀土新材料产业的发展。 

 风险提示：1）如果全球经济增长继续放缓，则包括钨产品在内的有色金属消费

将继续低迷；2)钨精矿和稀土价格的波动，这将对公司的盈利带来影响；3）随

着硬质合金等下游深加工产品产能的持续扩张，公司的持续技术创新能力和市

场开拓能力将面临考验。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  6,338  5,538  11,524  7,912  9,696 
Growth(%) 28.1% -12.6% 108.1% -31.3% 22.6% 

净利润  213  350  1,114  773  824 
Growth(%) 5.0% 64.4% 218.4% -30.6% 6.6% 

毛利率(%) 28.5% 21.6% 33.3% 30.6% 32.8% 
净利润率(%) 3.4% 6.3% 9.7% 9.8% 8.5% 
每股收益(元) 0.31 0.51 1.63 1.13 1.21 
每股净资产(元) 3.39 3.75 5.60 6.12 6.71 
市盈率 90.8 55.2 17.3 25.0 23.5 
市净率  8.4  7.6  5.1  4.6  4.2 
净资产收益率(%) 11.6% 12.6% 71.6% 41.7% 44.8% 
ROIC(%) 11.5% 19.1% 36.0% 31.5% 35.0% 
EV/EBITDA  22.3  24.2  9.4  12.8  10.7 
股息收益率 0.5% 0.5% 2.1% 1.8% 1.8% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 中性-A 
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目标价格： 29.60 元 
期限： 6 个月 上次预测： 29.60 元 

现价（2011 年 12 月 30 日） ： 29.67 元 
报告日期： 2012-1-3 

 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 19,320.49 
流通市值(百万元) 19,320.49 
总股本(百万股) 681.98 
流通股本(百万股) 681.98 
12个月最低/最高 27.50/53.99 元 
十大流通股东(%) 70.44% 
股东户数 69,842 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (11.65) (19.03) (10.62) 
绝对收益 (21.96) (30.62) (34.82) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-28 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  6,338  5,538  11,524  7,912  9,696 成长性      

减:营业成本  4,532  4,341  7,683  5,491  6,513 营业收入增长率 28.1% -12.6% 108.1% -31.3% 22.6% 
   营业税费  656  82  888  288  587 营业利润增长率 75.6% -8.4% 228.1% -32.7% 23.8% 
   销售费用  108  109  173  119  145 净利润增长率 5.0% 64.4% 218.4% -30.6% 6.6% 
   管理费用  202  308  519  475  582 EBITDA 增长率 61.4% -1.0% 167.9% -26.8% 20.1% 
   财务费用  67  77  153  153  153 EBIT 增长率 68.8% -6.2% 213.7% -30.4% 21.4% 
   资产减值损失  87  -  50  -  - NOPLAT 增长率 36.1% 11.3% 193.7% -30.5% 21.5% 
加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -33.2% 56.4% -20.6% 9.2% 9.5% 
   投资和汇兑收益  -2  7  -  -  - 净资产增长率 17.9% 2.1% -44.6% 15.6% 15.3% 

营业利润  685  628  2,059  1,387  1,716 利润率      

加:营业外净收支  40  25  -  -  - 毛利率 28.5% 21.6% 33.3% 30.6% 32.8% 
利润总额  724  652  2,059  1,387  1,716 营业利润率 10.8% 11.3% 17.9% 17.5% 17.7% 
减:所得税  259  137  432  291  360 净利润率 3.4% 6.3% 9.7% 9.8% 8.5% 

净利润  213  350  1,114  773  824 EBITDA/营业收入 14.2% 16.1% 20.8% 22.2% 21.7% 
资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 11.9% 12.7% 19.2% 19.5% 19.3% 
货币资金  1,153  736  602  787  840 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 100 141 74 114 100 
应收帐款  955  1,565  1,152  791  970 流动营业资本周转天数 100 81 193 427 318 
应收票据  71  139  100  100  100 流动资产周转天数 393 521 274 359 263 
预付帐款  532  399  768  549  651 应收帐款周转天数 33 50 33 44 33 
存货  4,648  5,839  5,573  4,196  4,105 存货周转天数 268 343 178 222 154 
其他流动资产  1  -  691  475  582 总资产周转天数 555 737 382 531 415 
可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 220 258 136 183 163 
持有至到期投资  180  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  36  101  38  38  38 ROE 11.6% 12.6% 71.6% 41.7% 44.8% 
投资性房地产  162  174  165  165  165 ROA 4.4% 4.3% 13.1% 10.1% 11.8% 
固定资产  2,018  2,322  2,418  2,586  2,825 ROIC 11.5% 19.1% 36.0% 31.5% 35.0% 
在建工程  164  172  300  500  500 费用率      

无形资产  225  229  222  215  208 销售费用率 1.7% 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 
其他非流动资产  560  297  426  476  476 管理费用率 3.2% 5.6% 4.5% 6.0% 6.0% 

资产总额  10,706  11,972  12,456  10,879  11,459 财务费用率 1.1% 1.4% 1.3% 1.9% 1.6% 
短期债务  499  1,339  1,500  1,500  1,500 三费/营业收入 5.9% 8.9% 7.3% 9.4% 9.1% 
应付帐款  1,138  1,185  1,583  1,024  1,177 偿债能力      

应付票据  302  411  350  350  350 资产负债率 62.5% 65.7% 69.3% 61.6% 60.1% 
其他流动负债  3,394  4,381  3,123  2,019  2,045 负债权益比 166.5% 191.8% 380.2% 255.3% 227.5% 
长期借款  394  42  500  500  500 流动比率 1.20 1.13    
其他非流动负债  149  138  120  120  120 速动比率 0.43 0.37    

负债总额  6,688  7,870  8,635  6,703  6,883 利息保障倍数 11.22 9.11 14.48 10.08 12.23 
少数股东权益  1,707  1,546  1,550  1,550  1,550 分红指标      

股本  682  682  682  682  682 DPS(元) 0.15 0.15 0.60 0.50 0.50 
留存收益  1,619  1,864  1,589  1,944  2,344 分红比率 48.1% 29.2% 36.7% 44.1% 41.4% 

股东权益  4,018  4,103  2,271  2,626  3,026 股息收益率 0.5% 0.5% 2.1% 1.8% 1.8% 
现金流量表  2,009  2,010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  466  515  1,114  773  824 EPS(元) 0.31 0.51 1.63 1.13 1.21 
加:折旧和摊销  124  202  184  215  239 BVPS(元) 3.39 3.75 5.60 6.12 6.71 
   资产减值准备  87  -  50  -  - PE(X) 90.8 55.2 17.3 25.0 23.5 
   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  8.4  7.6  5.1  4.6  4.2 
   财务费用  55  65  77  153  153 P/FCF  20.3  -34.6  -2.7  8.2  79.4 
   投资收益  2  -7  -  -  - P/S  3.0  3.5  1.7  2.4  2.0 
   少数股东损益  253  166  513  323  532 EV/EBITDA  22.3  24.2  9.4  12.8  10.7 
   营运资金的变动  932  -682  -443  310  -117 CAGR(%) 33.0% 38.0% -100.0% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  2,019  671  1,570  1,773  1,630 PEG  2.8  1.5  -0.2  -0.3  -0.2 
投资活动产生现金流量  -493  -388  -472  -413  -652 ROIC/WACC  1.2  2.0  3.8  3.3  3.7 
融资活动产生现金流量  -643  -692  -293  -494  -494 REP  5.3  2.2  1.5  1.6  1.3 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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