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有望再振资源之翼 

 厦门钨业公司在历史上主要倚重其加工制造能力奠定其在钨业的龙头地

位，并逐步成为稀土产业举足轻重的一员，随其在钨与稀土两条产业链上

的布局日渐清晰，向资源上端整合成为题中应有之意，既符合公司的战略

目标，又与国家将资源向优势企业集中的产业政策相符。 

 公司于 2011 年中与江西省九江市政府、修水县政府签订《硬质合金项目

合作协议书》，标志公司正式进入江西省这一钨资源集中地。其关联公司厦

门三虹已在数年前在九江当地开展钨矿资源的前期勘探开采，我们预计随

厦门钨业在九江地区的后端硬质合金加工产线建设推进，其与厦门三虹将

展开更为紧密的合作，开发当地资源，以保证其加工产线的资源供给。 

 厦门三虹下辖武宁县大湖塘钨矿探明储量近期有重大突破。据江西日报报

道，“江西省地矿局传出喜讯，武宁大湖塘钨矿探明储量达 106 万吨”；据

亚洲金属网报道，“从江西省国土资源厅获悉，日前国土资源部对武宁县钨

矿南区和北区的储量核实报告进行评审，武宁县钨矿南区和北区矿区范围

内探获资源储量 94 万吨，伴生铜金属量 55.89 万吨、钼金属量 5.29 万吨、

锡金属量 2.51 万吨、银金属量 718 吨”。如这一相当于“全球已探明最大

钨矿”的资源量属实，公司九江项目的资源保障料将相当充足。 

 我们依据系列假设，评估这一矿区资源储量价值约为 95 亿元，而厦门钨业

当前市值约 250 亿元。其对厦门钨业的实际业绩贡献，将视公司与厦门三

虹的进一步合作方式而定。 

 在大湖塘钨矿之外，厦门三虹下属阳储山钨钼矿初步探明储量约为 10 万

吨，其亦在卢旺达经营已开采运营的钨矿，并与厦门钨业签署有至 2013
年的供货协议。 

 公司在福建省内的稀土资源整合亦提上日程，据上海有色网转载，厦门钨

业股份所属的“长汀河田中坊稀土采矿许可证整合扩证进展顺利，已通过

环评”。 

 

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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 资源、技术比翼双飞。公司自加工型企业向贯穿整条产业链的综合矿业公司的华

丽转身正在稳步推进。虽然公司在 2012 年的经营仍将面对需求不振的挑战，但

我们认为，厦门钨业对中国独有的中重稀土资源和钨资源的吸收合并的进程，应

给予足够的重视，而公司在钨与稀土下游深加工行业的布局可望锦上添花。资源

的稀缺性决定了厦门钨业资源储量的长期增值空间，我们维持公司 11-13 年 EPS
分别为 1.50、1.39、1.71 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：资源的收购进展与资源的实际储量具有不确定性，我们将依据公司的

信息披露相应调整我们的资源估值，及预测对公司盈利的实际影响。 
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大湖塘矿区资源价值评估 

关于大湖塘矿区新闻报道摘要 

《江西日报》2012-02-21 

我省地质找矿实现重大突破，赣北将再造一个“世界钨都”—2 月 20 日，从省地矿局传

出喜讯，武宁大湖塘钨矿探明储量达 106 万吨，为世界级特大型矿床规模，并有望成

为世界最大钨矿，估算经济价值超过 1500 亿元。这是省地矿局近十年来最突出的找

矿成就，彻底改变了我省钨资源主要分布在南部的格局，全面创新了我省找矿思路，

具有里程碑意义。 

在多找矿、找大矿、找好矿思路的引领下，近年来省地矿局加大资金投入，精选找矿

靶区，创新找矿模式，狠抓工作质量，为武宁大湖塘钨矿的发现奠定了坚实基础。武

宁大湖塘钨矿区位于我省北部九岭山中，上世纪 50 年代发现，当时储量只有 3000
吨，经多年开采，矿区内资源已经枯竭；原有地质找矿工作程度较低，仅在上世纪 70
年代末针对地表石英大脉型黑钨矿进行过普查，涉及矿区基础地质与科研方面的文献

也很少，地质找矿工作难度大。 

2010 年初，省地矿局筹集资金近 2 亿元，运用一系列找矿新理论、新方法，组织赣

西北地质队和 916 地质队共计 70 多台钻机、400 多名地质人员，在九岭矿集区开展

整装勘查。随着整装勘查的深入推进，专家估计，赣北九岭矿集区钨及共伴生的铜钼

资源储量还将大幅度增长，超过赣南现有钨资源储量。经过地质勘探人员两年多的奋

战，世界级特大钨矿“横空出世”。 

此次武宁大湖塘特大钨矿的发现，预示着赣北将再造一个“世界钨都”。据悉，厦门钨

业和五矿有色金属股份有限公司等拟在九江投入 20 亿元发展钨深加工产业，赣北将

形成一个完整的钨深加工产业链，成为我国又一个有色金属基地。 

亚洲金属网《1 月份钨市场报告》 

从江西省国土资源厅获悉，日前国土资源部对武宁县钨矿南区和北区的储量核实报告

进行评审，显示江西省累计探明钨金属保有储量全国第一。据了解，武宁县钨矿南区

和北区矿区范围内探获资源储量 94 万吨，伴生铜金属量 55.89 万吨、钼金属量 5.29 
万吨、锡金属量 2.51 万吨、银金属量 718 吨，使江西省累计探明钨金属量由 130 万
吨增加到 224 万吨左右，保有储量居全国第一，奠定了江西世界钨都的地位。 

 

厦门三虹钨矿生产现状 

 

表格 1：厦门三虹钨矿生产现状 

矿山企业名称 采矿权人 2010 年生产配额（吨） 

江西巨通实业有限公司 武宁县大湖塘南区钨矿 300 

江西巨通实业有限公司 武宁县大湖塘北区钨矿 300 

江西省都昌县金鼎钨钼矿业有限公司 
江西省都昌县金鼎钨钼矿业有限公司阳储

山钨钼矿 
50 
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资料来源：江西省国土资源厅，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：钨矿资源比较 

 矿名 储量（万吨） 权益 权益储量（万吨） 2010 年产量 

厦门钨业现有 
豫鹭矿业 40 60% 24 2500 

宁化行洛坑矿 29.5 98.95% 29.2 2800 

存在注入可能 
武宁县大湖塘钨矿 106（初步勘探）   600 

阳储山钨钼矿 10（初步勘探）   50 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 1： 九江地区钨矿资源分布 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

估值分析 

我们采用现金流贴现法估算大湖塘矿区的资源价值，资源价值估算为：95 亿元。基

于如下假设：   

1、2012-2013 年为矿区基建期，，2014-2040 年为矿区开采期；  

2、2012-2015 年固定资产投入约 20 亿元； 

3、钨精矿产量 2014-2015 年为 5580 吨，满足九江一期项目钨粉产线资源自给；钨

精矿产量 2016-2017 年为 11160 吨，满足九江二期项目钨粉产线资源自给；其后年

产量以 20%增速增长，直至稳定在 4 万吨； 
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4、副产铜精矿产量 2014-2015 年为 5000 吨，2016 年及以后为 10000 吨； 

5、长期价格假设为： 钨精矿 15 万元/吨，铜精矿 5.5 万元/吨； 

6、公司三项费用率 7%，所得税率 25%，WACC 9%。 

 

厦门三虹股权结构 

 

图 2： 厦门三虹钨钼股份有限公司股权结构 

注：受限于公司信息披露有限，其余持股股东不详 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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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%
负债和股东权 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%
经营活动现金 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  
投资活动现金 -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）  
筹资活动现金 -692  -177  -855  -523 每股收益(最新摊 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(最新 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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