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基础数据 
总股本（百万股） 682
流通 A 股（百万股） 682
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 24,742
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短期困顿中的希翼 
— 2011 年业绩预告点评 

 公司发布 2011 年业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润比上年同

期增长 191.71%，对应 2012 年每股收益 1.50 元，4 季度单季每股收益 0.17
元。业绩略低于市场之前预期，但 4 季度钨价与稀土价格的滑落亦已为市

场所认知。 

 具体而言，公司 2011 年 4 季度业绩下滑主要有 3 个原因：1、公司钨产品

线中下游订单出现明显萎缩，其背后是行业自 10 月后终端需求明显不振；

稀土分离加工产线也同样遭遇订单下滑影响；2、受钨价与稀土价格滑落的

影响，公司于 4 季度计提一定数额的存货减值；3、3 季度抬升公司业绩的

地产一次性盈利确认在 4 季度基本归零。 

 市场会随之惯性下调公司 2012 年的业绩预期，我们也认同公司于 2012 年

将会遭遇更大挑战：受欧洲经济收缩影响，钨与稀土两条产品线会遭遇持

续经营压力；公司于江西九江的新项目在 2012 年建设期对公司业绩更多

是负面影响。 

 但首先于长期着眼，我们认同公司的整体战略布局：在钨产品线上，公司

成功进入钨资源丰富的江西省，未来公司的资源自给率将有望显著攀升，

终端硬质合金产品随公司的技术提升，在西飞、成飞、上汽、哈汽等大型

制造公司开始替代进口高档刀具；在稀土产品线上，随 2000 吨钕铁硼磁

性材料与 1500 吨荧光粉产线逐步达产，稀土深加工产品有望进入收获季

节；同时南方稀土资源整合渐行渐近，随公司参股 30%的福建龙岩稀土工

业园规模迅速扩张，列入福建省十二五规划的重点项目，与之相配套的福

建龙岩稀土的统一开发或将以厦钨为平台不日展开。 

 展望 2012 年内，主要受益于供给面的政策治理与收缩，我们仍然维持钨

精矿价格同比上涨 15%，公司钨产品线盈利同比扩张的判断；稀土产品线

随深加工产线的逐步投产，将在一定程度上对冲业绩的滑落幅度；稀土资

源的可能放量将是公司业绩的弹性所在。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5538.3 11918.0 8260 9698 

(+/-%) -12.6 115.2 -29.3 17.4

归属母公司净利润(百万元) 349.9 349.9 951 1164 

(+/-%)  64.4 191.7 -16.2 22.4

EPS(元) 0.51 1.50 1.39 1.71

P/E(倍) 70.76 24.20  26.03 21.27 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 维持“增持”评级：我们小幅下调对公司的盈利预测，预计 11-13 年 EPS 分别

是 1.50、1.39、1.71 元，对应 PE 分别为 24.2X、26.0X 和 21.3X（1、2012、
2013 年盈利预测暂未包含地产业务，因其收入确认的不确定性；2、由于缺乏可

参考的预测依据，未考虑公司可能在稀土原矿开采上放量对公司业绩的拉动，考

虑到稀土单吨盈利依旧可观，业绩具备充分向上弹性），但同时强调对公司长期

前景的依然乐观，维持“增持”评级。 

 风险提示：盈利预测的上行风险主要是公司对福建省内稀土资产的整合与开采放

量；下行风险在于终端订单下滑的持续性超出预期，我们目前判断春节后订单有

望回暖；进一步计提存货跌价损失的风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 8677  9854  9364  11067 营业收入 5538 11918  8260 9698
现金 736  1365  956  1259 营业成本 4341 7864  5969 6940 
应收账款 981  1634  1187  1435 营业税金及附加 82 818  165 194 
其他应收款 584  319  490  547 营业费用 109 175  139 162 
预付账款 399  802  604  693 管理费用 308 468  330 388 
存货 5839  5494  5958  6926 财务费用 77 51  43 36 
其他流动资产 139  240  169  206 资产减值损失 0 60  0 0 
非流动资产 3295  3686  3939  3979 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 101  99  99  100 投资净收益 7 20  12 14 
固定资产 2322  2556  2834  2870 营业利润 628 2273  1625 1992 
无形资产 229  230  226  224 营业外收入 31 25  20 20 
其他非流动资 643  802  779  785 营业外支出 7 28  5 5 
资产总计 11972  13540  13303  15046 利润总额 652 2270  1640 2007 
流动负债 7690  7643  6525  6968 所得税 137 636  328 401 
短期借款 1339  1400  1000  800 净利润 515 1635  1312 1605 
应付账款 953  1489  1202  1391 少数股东损益 166 499  361 441 
其他流动负债 5397  4753  4324  4777 归属母公司净利 350 1135  951 1164 
非流动负债 180  296  365  470 EBITDA 907 2525  1906 2301 
长期借款 42  92  192  292 EPS（元） 0.51 1.50  1.39 1.71 
其他非流动负 138  204  173  178  
负债合计 7870  7939  6890  7437 主要财务比率  
少数股东权益 1546  2045  2406  2847 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 682  682  682  682 成长能力  
资本公积 760  760  760  760 营业收入 -12.6% 111.1% -29.3% 17.4%
留存收益 1104  2103  2554  3308 营业利润 -8.4% 262.2 -28.5% 22.6%
归属母公司股 2557  3556  4007  4761 归属母公司净利 64.4% 224.5 -16.2% 22.4%
负 债和股 东 11972  13540  13303  15046 获利能力  
    毛利率(%) 21.6% 32.7% 27.7% 28.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.3% 6.9% 7.4% 6.3%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 13.7% 31.9% 23.7% 24.4%
经 营活动 现 671  1267  895  1124 ROIC(%) 11.4% 29.8% 20.3% 21.8%
净利润 515  1635  1312  1605 偿债能力  
折旧摊销 202  201  239  274 资产负债率(%) 65.7% 58.6% 51.8% 49.4%
财务费用 77  51  43  36 净负债比率(%) 22.00 22.07 20.88 18.29
投资损失 -7  -20  -12  -14 流动比率 1.13 1.29  1.44 1.59 
营运资金变动 -186  -491  -693  -814 速动比率 0.37 0.57  0.52 0.59 
其他经营现金 69  -108  6  36 营运能力  
投 资活动 现 -388  -461  -450  -298 总资产周转率 0.49 0.92  0.62 0.68 
资本支出 517  405  506  306 应收账款周转率 7 8  6 7 
长期投资 120  76  -40  7 应付账款周转率 4.66 6.44  4.44 5.35 
其他投资现金 249  20  16  15 每股指标（元）  
筹 资活动 现 -692  -177  -855  -523 每股收益 (最新 0.51 1.50  1.39 1.71 
短期借款 840  61  -400  -200 每股经营现金流 0.98 1.86  1.31 1.65 
长期借款 -352  50  100  100 每股净资产 (最 3.75 5.21  5.88 6.98 
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 70.76 24.20  26.03 21.27 
其他筹资现金 -1178  -288  -555  -423 P/B 9.68 6.96  6.18 5.20 
现金净增加额 -417  629  -409  303 EV/EBITDA 30 11  14 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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