
 

投资要点： 

 硬质合金凸显公司主要亮点 

 稀土产品盈利靠资源，规模看下游 

 海峡二期下半年结算有望增厚 EPS0.42 元 
 

报告摘要： 

 硬质合金凸显公司主要亮点。公司目前拥有年产 6000 吨钨精矿、

17000 吨 APT、7000 吨钨粉，3700 吨碳化钨粉和 3200 吨硬质合金的

生产能力，钨自给率约为 24.34%。公司现有钨业务中除硬质合金外，

其余产品产能基本稳定，暂无扩产计划。硬质合金是公司未来的主要

增长点，随着厦门金鹭和江西九江硬质合金项目的扩产，到 2013 年

公司硬质合金产能将增加至 6000 吨，并最终形成 8000 吨产能。 

 稀土产品盈利靠资源，规模看下游。公司目前稀土产业链完整，上游

拥有福建省内两个采矿证，稀土矿年产量不到 2000 吨，未来如果申

请的采矿权获批，产量有望提至 2000-3000 吨/年，是公司稀土业务

的主要盈利点。然而“做大新材料业务”的战略规划主要还看稀土下

游应用产品，为此公司配套建设了年产 4000 吨冶炼分离能力、1500

吨荧光粉、3000 吨储氢合金粉、1500 吨锂离子电池产品的生产能力，

3000 吨钕铁硼预计今年底投产。受益于国家低碳经济发展和稀土扶

持政策的推动，能源新材料需求量将在较长时间内保持高速增长，公

司能源新材料的规模仍有较大增长空间。 

 海峡二期下半年结算有望增厚 EPS0.42 元。我们判断海峡国际社区二

期项目将在今年下半年进入结算期，预计可确认收入 30 亿元以上，

可增厚公司 EPS 0.42 元。 

 上调公司 2011 年 EPS 1.65 元，给予“买入”评级。鉴于年初至今钨

和稀土价格大幅上涨，且我们判断该趋势有望延续；另外低价库存产

品的出售导致业绩大幅超预期；我们上调公司 11-13 年每股收益分别

为 1.65 元、1.74 元和 2.01 元，对应动态 PE 分别为 25 倍、23 倍和

20 倍，考虑到公司钨深加工领域发展前景乐观，给予“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 6338.12  5538.32  11379.50  13972.71  15174.69  

同比增长率 28.12% -12.62% 105.47% 22.79% 8.60% 

净利润 212.82  349.86  1128.46  1185.98  1370.23  

同比增长率 5.04% 64.39% 222.55% 5.10% 15.54% 

每股收益(元) 0.31  0.51  1.65  1.74  2.01  
 

 分析师： 

闵丹（S1180511010010） 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

刘喆（S1180511060001） 
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市场表现  

 

 

基本情况 

总股本：  亿 6.82 

流通股本：亿 6.82 

第一大股东 
福建省冶金（控股）有

限责任公司 

第一大股东 

持股比例 
33.6% 

数据来源：宏源证券 

 

相关研究  

 

钨钼主业长期向好            2011.08 

 

充分受益“朱格拉”周期启动  2010.08 

 

“硬质合金+新能源”双轮驱动-2010.04 
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一、公司概况：钨与稀土的全产业链推进 

公司钨资源储量丰富，拥有从钨矿山—钨冶炼—钨深加工的完整产业链，是世界最大

的钨冶炼企业，同时也是国内最大的钨粉和碳化钨粉生产商与出口商，钨行业龙头地位不

可撼动。除此之外，09 年 8 月公司成立了“龙岩市稀土开发有限公司”，积极拓展稀土领

域，目前已经拥有从稀土采选-稀土冶炼-稀土深加工（荧光粉、钕铁硼、储氢合金粉和三

元材料等下游稀土应用材料）的完整产业链，是公司又一利润贡献点，该块业务正在逐步

走向完善。 

公司的业务主要由钨钼制品、稀土新材料制品和房地产业务三大块组成，其中占主导

地位的还是钨钼制品，不管是收入还是利润贡献都占公司总收入的 70%以上，稀土新能源

材料业务占 20%以上，收入贡献相对稳定；今年上半年受益于稀土价格的大幅上涨，公司

在低价时采购的稀土原料大幅提升了该业务的毛利率 16.21 个百分点，达到 26.96%，进而

也使得该业务的利润贡献度大幅提高 10.63 个百分点。房地产业务只是公司业务的一个有

益补充，它可以平滑公司主要业务的周期性波动，近年来随着房价的高企，房地产业务的

毛利率也大幅提升。 

 

图 1：2010 年收入构成  图 2：2011 年上半年收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind, 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 

 

图 3：2010 年利润构成  图 4：2011 年上半年利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind, 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 
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图 5：2010 年各业务毛利率  图 6：2011 年上半年各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind, 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 

 

二、钨：硬质合金是亮点 

（一）钨制品产量保持稳定 

公司目前拥有洛阳豫鹭矿和福建宁化行洛坑矿两家钨矿企业，其中豫鹭矿业探明储量

为 50 万吨，是厦门钨业和洛阳栾川钼业集团合资成立的子公司，用于回收洛钼集团选钼

尾矿中的白钨矿，所以成本相对较低。但由于山顶品味较低，同时受国家配额的限制，因

此年产量维持在 2500 吨左右，未来可扩产至 3000 吨；宁化行洛坑矿探明储量 29.5 万吨，

公司控股 98.85%股权，目前年产量约为 2500 吨/年，但该矿的采选成本较高，成本大约

是豫鹭矿 1.4 倍。除此之外，公司控股 90%的嘉鹭金属回收公司主要进行废钨回收处理，

目前年产量约为 1000-2000 吨/年。废物回收成本受钨价影响较大，因此波动较大，且由

于国内没有稳定的回收渠道，因此废物回收短期还很难做大。公司的合计权益钨资源量达

59.16 万吨，储量丰富，且战略布局合理，有利于公司的长远发展，同时可以有效地降低

生产成本，其龙头地位不可撼动。 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

公司拥有年产 6000 吨钨精矿、17000 吨 APT、7000 吨钨粉，其中 3700 吨用于生产

碳化钨粉的生产能力，钨自给率约为 24.34%。17000 吨 APT，其中一半外销，一半用于
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表 1：钨精矿储量（单位：吨） 

矿区名称 权益 
钨资源量 

（万吨） 

日处理量 

（吨/天） 

 钨精矿产能

（吨） 

产量 

（吨） 

洛阳豫鹭矿 60% 50 15000 3000  2500 

宁化行洛矿 98.85% 29.5 万  3000  2500 

嘉鹭废钨回收 90%    1000 

合计  59.16   6000 
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后续生产，不足部分外购补足； 7000 吨钨粉，外售 3000 吨，其余生产碳化物粉、钨丝

以及硬质合金。公司拥有粗钨丝 1000 吨、细钨丝 150 亿米的生产能力，生产的钨丝市场

占有率达 60%，钨丝产品基本不受经济波动的影响，每年随着发电量的增长大约保持 10-15%

左右的稳定增长。公司现有业务中除硬质合金外，其余产品产能基本稳定，目前没有扩产

计划。 

 

资料来源：宏源证券 

 

（二）硬质合金量增技升成看点 

1、厦门金鹭硬质合金业务逐步拓展 

在钨的产业链中，除了上游钨精矿采选可获得较高利润外，下游硬质合金刀具生产也

是攫取了利润的关键业务，正因如此，公司制定了“做强硬质合金和精密刀具”的战略规

划。 

硬质合金与精密刀具的加工位于钨产业链的最下游，属于深加工产品，附加值高，是

钨产业链上盈利能力最强的部分之一。在全球范围内，钨主要用于硬质合金及钢铁和硬金

属制造，其中硬质合金比重最大。根据国际钨业协会（ITIA）2008 年的统计数据显示，

欧洲硬质合金消费量占钨总体消费量的 72%，而我国这一比例仅为 48%，未来仍具有较

大增长空间。另外，虽然我国硬质合金产能和产量已达世界总产量的三分之一，但由于高

技术含量与高附加产品，如高性能合金和精密刀具等产品所占份额较少，质量又与世界先

进水平存在较大差距，致使产品价格不及中高档产品的几分之一，甚至几十分之一，盈利

能力大大低于国际优质企业。 

公司控股 60%的厦门金鹭特种合金有限公司，是一家中外合资的国家级高新技术企业，

成立于 1989 年，是高品质硬质合金及其精密切削刀具的制造商。公司拥有优秀的人才队

伍，先进的技术和设备，独立承担并完成了多个“国家科技攻关计划”项目、“国家火炬

计划”项目、“国家重点新产品”开发项目及省市重点研究课题，其副总经理吴冲浒更是

获省科学技术重大贡献奖与杰出科技人才两项大奖。 

硬质合金产品主要分为切割刀具、矿业刀具和耐磨件三大类。公司产品主要集中在切

削刀具和矿业刀具。公司在拥有高性能超细晶棒材的基础上，引进国际先进的设备和工艺

 

表 2：公司钨制品产能及产量（单位：吨） 

产品 产能 2011E 2012E 2013E  

钨精矿 6000 5000 5000 5000  

APT 17000 16000 16000 16000  

钨粉       8700 7000 7000 7000  

碳化钨粉 3700 3700 3700 3700  

硬质合金 4000 3200 4000 4000  

其中：棒材和基材 3000 3000 3000 3000  

刀片 1000 200 1000 1000  

粗钨丝 1000 1000 1000 1000  

细钨丝（亿米） 150 150 150 150  
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技术，生产硬质合金整体立铣刀、钻头、绞刀以及印刷线路板用微型钻头、铣刀等；产品

具有高耐磨、高韧性、加工性能卓越等特性，是采矿、石油、模具、航天航空、汽车、精

密机械制造及线路板行业提高生产效率的首选的精密工具。 

公司目前硬质合金刀具产能 3000 多吨，到明年一季度可实现 4000 吨，新建的硬质合

金粉末 2000 吨产能明年 5 月投产，届时与公司 4000 吨硬质合金刀具产能配套。目前 3000

多吨主要是棒材 2000 吨，矿业领域硬质合金产品 1000 多吨，刀具 150 万片，按平均 1

片刀具重约 10 克计算，约 150 吨。明年预计刀具产量可达接近 1000 万片。硬质合金毛利

率 30%多。如果钨精矿价格平稳的话，硬质合金还有上涨空间。但由于该项目 09 年 4 月

份才投产，产销量一直较低，之前盈利能力一直不高。今年上半年，随着公司硬质合金产

品产量的逐步扩大，该业务毛利率达到正常水平 30%以上，略低于国际上该业务的平均毛

利率可达 40%，净利率可维持在 10-15%水平，这主要是由于公司目前高端硬质合金占比

很小，但我们认为公司在硬质合金及精密刀具加工领域具有较强的优势，未来硬质合金高

端产品的比例将逐步提高，如数控刀片和部分 PCB 产品，从而进一步提升公司硬质合金

产品的盈利能力，但由于该业务的拓展，除了需要技术进步和客户认可外，还需要前端产

品设计问题和后续服务和管理等问题，因此，需要的时间周期较长。但考虑到未来进口替

代的巨大空间，我们认为硬质合金产品需求增长前景较为乐观。 

我们认为，随着公司硬质合金产业的稳步推进，公司硬质合金产品结构也将逐步优化，

盈利能力有望得到较大幅度提升。 

 

2、九江硬质合金项目顺利开启 

为了共同致力于利用九江市辖区已探明及潜在钨资源，发展钨深加工产业，公司于

2011 年 4 月 30 日，与五矿有色、厦门三虹、、九江市政府和九江市修水县人民政府签

订《硬质合金项目合作协议书》。 

公司和五矿有色未来拟共同投资 20 亿元，在九江市经济技术开发区修水工业园建设

硬质合金项目，其中本公司持有合资公司 70%股份，五矿有色持有合资公司 30%股份。

项目建设规模为年产钨粉 6000 吨，硬质合金 4000 吨。项目将分两期建设，第一期建设

规模为年产 3000 吨钨粉、2000 吨硬质合金，已于今年 8 月正式启动，2013 年建成投产。

第二期建设将于本公司、五矿有色和厦门三虹在九江地区的钨矿山生产量能满足第一期生

产需要时启动。五矿有色及其下属企业将为硬质合金合资公司提供 APT 原料供应保障。

在有较充足的钨矿供应后，本公司将在九江地区投资建设新的 APT 工厂。 

九江市政府支持公司、五矿有色、厦门三虹在九江地区的钨资源勘探、开发、整合和

利用，以保证钨深加工所需的原料供应。公司和厦门三虹未来拟投入 20 亿元以上进行钨

资源的勘探和矿山开发，其中厦门三虹参股管理的江西巨通实业有限公司投资 7 亿元，

进行大湖塘钨矿南北两个矿区的开采；厦门三虹控股的江西都昌金鼎钨钼矿业有限公司投

资 4 亿元，进行矿山建设；九江市政府支持厦门钨业和厦门三虹在九江市所辖区县矿权

与矿权之间的空白区依法取得探矿权和探矿工作。厦门三虹将是矿山的开发的主体，其开

采的钨精矿产品主要供给给公司九江的钨粉和硬质合金项目。 

江西钨矿资源十分丰富，拥有钨精矿，占我国总储量 20%左右，而九江已探明的钨矿

储量则位居全省第三，已发现的矿种有金属、非金属、能源矿产三大类 80 种，已探明储

量的有 44 种。在修水、都昌、武宁等县，具有已在开发或有待开发的大量钨资源。九江
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市政府有意将已探明或待勘探的钨资源转化为钨深加工产业。其中，五矿有色控股的香炉

山钨矿探明储量达 21.6 万吨，现年产钨精矿 5500 吨，另外还有许多正待开发的钨资源。

修水县还有由五矿有色间接控股的江西省修水赣北钨业有限公司，可年产 5000 吨 APT。 

近两年来，公司硬质合金产品因为技术上的进步，其质量水平快速提升，市场空间逐

步打开，具备了快速发展的条件。此次通过进一步发掘九江地区潜在的钨资源，靠近资源

地投资建设钨粉、碳化钨粉及硬质合金生产线，将进一步扩大公司的钨深加工产业，进一

步彰显了公司同“做强硬质合金和精密刀具”的战略蓝图。 

 

（三）钨价长期维持高位 

钨与稀土有很多类似点，它是国民经济和现代国防不可替代的基础材料和战略资源，

在合金中添加少量钨，可以有效提高合金的硬度和耐磨性，被誉为“工业牙齿”。目前，

全球探明钨总储量为 290 万吨，可供开采年限不足 40 年，其中中国探明的基础储量约为

180 万吨，占全球总量的 62.1%，处于绝对的优势地位，主要分布在湖南、江西、河南和

福建。钨主要用于生产硬质合金和照明产品，具体应用于军工、航空航天、机械加工、冶

金、石油钻井、矿山、电子和建筑等领域。作为一种不可或缺的战略资源，美国和俄罗斯

等军事大国先后建立了钨的战略储备。 

作为世界第一大钨生产国和消费国，国家对钨行业也实行了总量控制和配额管理。

2010 年我国的钨精矿产量（折合为三氧化钨 65%）约为 12.76 万吨，同比增加 13.02%，

显示了良好的需求前景。根据国际钨业协会（ITIA）2008 年的统计数据，欧洲国家硬质

合金的钨消费占到总消费量的 72%，我国仅占 48%。近几年我国硬质合金的产能和产量

均有所增长，已经占到全球硬质合金产量的三分之一，但产品技术含量较低，高技术含量

和高附加值的产品，如高性能合金、研磨涂层合金、特异性制品和精密工具等产品所占份

额很小，且质量与国外同行存在较大差距，导致这些产品的价格往往只有高档产品的几分

之一甚至几十分之一。未来随着我国钨硬质合金刀具产品技术突破和质量升级，盈利能力

有望得到逐步提升。 

目前全球经济正在相继实现朱格拉周期的切换，根据宏源证券首席经济学家房四海教

授的分析结论，美国朱格拉周期继续而强劲，是全球最早启动朱格拉周期的国家，目前，

中国的朱格拉周期尚未成功切换，未来全球经济增长的动力主要来自朱格拉周期的启动。

朱格拉周期理论是针对资本主义经济中一种为期约 10 年的周期性波动而提出的理

论，一般从设备投资占 GDP 的比例看出。对设备投资占 GDP 的名义上的比例、以

及 2 年后的投资收益先行指数 （投资收益指总资本付息前利润率，简单地说就是

从企业的收益率减掉有利息负债利息率或金融成本）进行比较，可以看出投资收益

的走势预示着设备投资占 GDP 的比例。由此可见，朱格拉周期一旦启动，设备投

资和设备更新将大幅增加，作为装备制造业加工辅具的钨硬质合金深加工和钨基高性能

合金有望迎来广阔的发展空间。 

产品技术升级与朱格拉周期启动共同驱动钨行业上行。短期来看随着国内电子工业产

业升级、机床业、汽车制造业、采掘业和地质、石油勘探的兴起，对硬质合金的需求逐步

上升；长期来看，朱格拉周期的启动将为硬质合金领域带来了新的增长前景和增长机会，

钨行业正在迈入新一轮景气周期。今年以来，国内钨精矿和 APT 的价格涨幅分别高达



 厦门钨业/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 16 页 

35.43%和 37.13%，并且上涨趋势还在继续，我们预计未来价格向上的趋势有望延续。 

 

资料来源：国土资源部，宏源证券 

 

图 7：全球钨资源分布  图 8：中国钨精矿产量（单位：吨） 

 

 

 
资料来源：USGS， 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 

图 9：欧洲钨消费结构  图 10：中国钨消费结构 

 

 

 
资料来源：ITIA, 宏源证券  资料来源：ITIA,  宏源证券 
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表 3：钨精矿开采总量指标（单位：万吨） 

年份 总量配额 增速（%） 出口配额 增速（%）  

2003 4.366  1.81   

2004 5.20 19.1 1.63 -9.94  

2005 5.20 0.0 1.63 0.0  

2006 5.906 13.58 1.58 -3.07  

2007 5.93 0.41 1.54 -2.53  

2008 6.685 12.73 1.49 -3.25  

2009 6.855 2.54 1.46 -2.01  

2010 8.00 16.7 1.43 -2.05  
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图 11：钨精矿价格（单位：元/吨）  图 12：APT 价格（单位：美元/吨度） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 宏源证券  资料来源：Bloomberg, 宏源证券 

 

三、稀土：盈利靠资源，规模看下游 

（一）资源：盈利的保障 

09 年 8 月公司成立了“龙岩市稀土开发有限公司”，控股 51%，负责开发和整合龙岩

地区的稀土资源。据估测龙岩地区己探明稀土储量（以 Reo 计）8.4 万吨，远景储量超

过 100 万吨，占福建省探明储量的 70%以上。福建省内拥有 5 本采矿权证，其中的 4 本采

矿证都在龙岩地区，分属三个县，有 2 本证在厦钨和龙岩政府合资的企业，另外 2 本中 1

本在民营企业，1 本在江西乾东稀土。除此之外，目前正在申请的 1 个采矿证，历时已经

两年了，但依然尚未获批。公司目前已有矿区生产的稀土矿年产量较少，约为不到 2000

吨，未来如果申请的采矿权获批，产量有望提至 2000-3000 吨/年，依然无法满足公司冶

炼需求，缺口部分主要还是由省内采购补足。福建省的稀土质量和储量都不比江西差，作

为福建省的稀土龙头企业，我们判断公司未来参与福建地区稀土整合的概率较大。因此我

们认为公司拥有的稀土资源有利于完善公司稀土产业链布局，为控股子公司长汀金龙稀土

有限公司稀土冶炼分离厂寻找稳定、持续的后备资源。 

公司目前拥有 4000 吨/年的冶炼分离能力，其中 1000 吨为稀土金属，2000 吨为稀土

氧化物，未来仍有继续扩产的计划，但扩产规模需要视上游资源配套情况和国家审批情况

而定。冶炼产品的生产周期在 1 个月以上，因此稀土价格的波动对冶炼环节的盈利能力影

响较大，特别是像今年这种单边大幅上涨行情，冶炼分离的盈利能力相当可观，这也是公

司今年业绩不断超预期的一个主要原因。 

（二）应用：需求前景可期 

1、行业前景向好 

因为稀土元素可以极大地改变金属及非金属材料的组织结构和性能，因此在科技和国

防建设方面有着重要的作用。但由于使用量极其微小，因此稀土一直以来都被称为“工业

味精”。 
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稀土的应用可以分为传统领域和新材料领域，其中传统领域包括冶金、机械、石油、

化工、玻璃陶瓷以及农用和纺织等领域，主要有应用于冶金和机械领域的稀土合金、应用

于石油化工领域的催化剂、应用于玻璃陶瓷和纺织领域的着色剂等；新材料领域主要包括

磁性材料、荧光材料、储氢材料和抛光材料等，磁性材料是目前稀土的最重要应用领域，

使用的稀土元素为镨和钕，主要用在变频空调、风电、汽车以及电脑等产品上，另外在航

空航天领域使用的电子干扰设备、预警飞机、火控雷达、精密制导系统和电机等都需要使

用稀土永磁材料；储氢材料主要使用稀土镧，用于制造镍氢动力电池；抛光材料使用稀土

铈，用于电脑和电视液晶显示器和光学镜头等方面；荧光材料使用稀土铕，用于显示、照

明和光电器件等领域。除此之外，稀土在医药生物领域的应用目前也处于研究阶段。自

2002 年以来，以稀土磁性材料为代表的新材料领域增长强劲，呈现逐年上升的趋势，占

比从 2003 年的 34%上升到了 2009 年的 55.21%，已经超过了传统应用领域，其中以钕铁

硼为代表的永磁材料占比最大，09 年已经占到全部需求量的 31.51%，我们认为稀土镨和

钕将是未来稀土行业的领军元素，根据对风能、新能源汽车及变频空调领域的初步估算，

2010 年将新增钕铁硼需求量 1.1 万吨左右，占目前总产量的 20%，预计未来 3-5 年，钕

铁硼的增速有望每年保持 20%以上。 

由于国家对于稀土行业整合和管制的力度正在逐步推进，下游新兴产业的需求又呈现

良好的增长前景，预计“十二五”期间，稀土需求量有望达到 21 万吨，供紧需增的格局，

对不断走高的稀土价格构成强有力的支撑，但由于上半年稀土价格涨幅过快，近期出现

一定程度回调，亦属正常现象，我们预计这种局面在 2011 年可望得以持续。 

 

 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

 

 

 

 

表 4：稀土应用领域 

应用领域  用途    

传统领域：      

冶金/机械  去除钢铁和基本有色金属中的杂质，改善材料性能    

石化  提高汽油生产率的催化剂    

玻璃陶瓷  玻璃的着色、脱色剂，陶瓷的颜料，    

农业  植物生长调节剂    

轻纺  鞣制毛皮，染色等     

新材料领域：      

磁性材料  稀土镨和钕，用于变频空调、风电、新能源汽车、电脑以及 MRI 等领域    

储氢材料  稀土镧，用于制造镍氢动力电池    

抛光材料  稀土铈，用于电脑和电视液晶显示器、光学镜头等方面    

荧光材料  稀土铕，用于显示、照明和光电器件等领域    
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图 13：2008 年下游需求占比  图 4：2009 年下游需求占比 

 

 

 
资料来源：中国稀土信息，宏源证券  资料来源：中国稀土信息，宏源证券 

 

图 15：碳酸稀土价格（单位：元/吨）  图 16：氧化镧和氧化铈价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 

 

图 17：氧化镨和氧化钕价格（单位：元/吨）  图 18：氧化镝和氧化铽价格（单位：元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 宏源证券  资料来源：Wind, 宏源证券 

 

2、公司多种产品齐放 

稀土下游深加工领域，公司正在建设的稀土工业园，打造集稀土分离、深加工和稀土

应用相关产业于一体的、在国内外具有较高水平和影响力的稀土产业集中区，在园区投资
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建设荧光粉和钕铁硼磁性材料生产线，同时规划稀土深加工应用产品。建设的 1000 吨/

年的三基色荧光粉生产线已进入客户中试阶段，四季度可能会有 10-20%产能投放，真正

达产还要到明年；除此之外，公司收购的广州珠江光电公司，目前拥有 200 多吨年产量，

未来公司将加快荧光粉产业建设，最终实现产能约为 1500 吨。由于稀土价格较高，荧光

粉的毛利率较低。 

公司 3000 吨/年的钕铁硼磁性材料预计今年底投产，2012 年产能利用率预计为

50-70%，对应产量约为 1500-2000 吨。作为钕铁硼行业的新进入者，公司与日本合作，产

品定位高端，下游应用主要集中于节能家电和汽车微电机等高端领域。 

除此之外，作为新能源材料的电池材料，也是公司未来的发展方向和利润增长动力，

主要包括稀土储氢材料和锂离子电池两个系列产品。储氢合金粉是镍氢电池负极材料，目

前产能 3000 吨，实际产销 2000 吨左右；后期产能有望进一步增长，但要根据贮氢合金

粉市场需求情况而定。这主要是由于国内储氢合金粉竞争者较多，产品盈利能力较弱，正

常情况下毛利率仅能维持在 10%左右的水平。锂离子电池产品包括钴酸锂、磷酸亚铁锂、

锰酸锂和三元合金等。目前产能合计 1500 吨左右，由于下游需求旺盛，目前公司订单饱

满。但考虑到新能源汽车的发展尚存在不确定性，公司目前尚无扩产计划。 

受益于国家低碳经济发展和稀土扶持政策的推动，能源新材料需求量将在较长时间内

保持高速增长。而公司对稀土高端磁性材料、贮氢合金粉等能源新材料等战略发展定位保

证使其充分分享新经济发展的盛宴，有望成为未来业绩新的增长点。 

 

四、房地产：海峡二期下半年结算 

房地产业务只是公司业务的有益补充。2009 年在全球经济不景气的背景下，公司传

统的钨钼有色金属制品及新能源材料收入同比大幅下降分别达 40.37%和 20.61%；而同期

房地产业务火爆进行，收入比重达到了总收入的 59.7%，主要是结算厦门海峡国际社区一

期项目及成都鹭岛社区三期项目销售收入，进而大大提升了公司的盈利水平。2010 年由

于房地产业务结算较少，业绩贡献相对较低。公司目前储备的和正在开发的地块有都江堰

100 亩和漳州地区 650 亩，目前尚处于规划阶段，真正贡献利润预计还要在 3 年以后。

在建项目有成都鹭岛国际项目及厦门会展中心海峡国际社区项目。我们判断海峡国际社区

二期项目将在今年下半年进入结算期，预计可确认收入 30 亿元以上，如果按净利率

20%-25%计算，可增厚公司 EPS0.39-0.49 元。海峡三期项目预计将于明年结算，因此我们

判断公司房地产业务在未来几年还将继续贡献稳定利润。 

 

五、盈利预测 

鉴于年初至今钨精矿价格上涨幅度高达 35.43%，而同期稀土矿价格涨幅更是高达

314.63%，且我们判断钨与稀土价格未来亦将维持小幅上涨或高位震荡格局；另外由于公

司在低价时采购的稀土产品亦在今年 8 月份之前基本全部出售，导致公司 2011 年业绩大

幅超预期；另外下半年海峡二期进入结算期，预计贡献 EPS0.42 元，因此我们上调了公司

全年业绩，预计公司 11-13 年每股收益分别为 1.65 元、1.74 元和 2.01 元，对应动态 PE 分
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别为 25 倍、23 倍和 20 倍，估值合理，考虑到公司在钨深加工领域发展前景乐观，给予

“买入”评级。 

 

资料来源：宏源证券 

 

表 5：产品产量假设（单位：吨） 

产品 2011E 2012E 2013E   

钨精矿 5000 5000 5000   

APT 16000 16000 16000   

钨粉 7000 7000 7000   

碳化钨粉 3700 3700 3700   

硬质合金 3200 4000 4000   

其中：棒材和基材 3000 3000 3000   

刀片 200 1000 1000   

粗钨丝 1000 1000 1000   

细钨丝（亿米） 150 150 150   
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单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5538.32 11379.50 13972.71 15174.69 货币资金 382.93 1706.93 2095.91 2276.20

 增长率(%) -12.62% 105.47% 22.79% 8.60%

应收和预付款

项 2102.41 4444.14 3665.90 5117.71

归属母公司股

东净利润 349.86 1128.46 1185.98 1370.23 存货 5838.58 12029.82 10728.95 13712.55

增长率(%) 64.39% 222.55% 5.10% 15.54% 其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00

每 股 收 益

(EPS) 0.51 1.65 1.74 2.01 长期股权投资 100.70 123.46 151.40 181.75

每股经营现金

流 1.00 -6.96 8.67 -2.15 投资性房地产 174.05 154.87 1215.69 2516.51

销售毛利率 21.63% 30.73% 28.14% 28.94%

固定资产和在

建工程 2564.62 3700.67 3944.94 3765.09

销售净利率 9.31% 14.17% 12.13% 12.90%

无形资产和开

发支出 245.21 238.47 231.72 224.98

净资产收益率

(ROE) 13.68% 33.72% 28.39% 26.68%

其他非流动资

产 81.31 67.54 53.78 40.02

投入资本回报

率(ROIC) 11.60% 32.67% 13.20% 17.01% 资产总计 11489.81 22465.89 22088.29 27834.81

市盈率(P/E) 94 29 28 24 短期借款 1339.43 9062.25 6468.20 10536.74

市净率(P/B) 13 10 8 6

应付和预收款

项 5518.15 7123.22 8417.86 8378.38

长期借款 42.00 416.65 0.00 171.06

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 487.44 487.44 487.44 487.44

营业收入 5538.32 11379.50 13972.71 15174.69 负债合计 7387.03 17089.56 15373.50 19573.63

减: 营业成本 4340.57 7882.98 10040.45 10782.82 股本 681.98 681.98 681.98 681.98

营业税金及附

加 82.07 227.59 279.45 303.49 资本公积 760.26 760.26 760.26 760.26

营业费用 108.61 193.45 223.56 242.79 留存收益 1114.82 1904.74 2734.92 3694.08

管理费用
308.38 568.98 670.69 698.04

归属母公司股

东权益 2557.06 3346.98 4177.17 5136.33

财务费用 77.41 277.33 395.61 422.43 少数股东权益 1545.72 2029.35 2537.62 3124.86

资产减值损失 0.25 136.55 167.67 182.10 股东权益合计 4102.78 5376.33 6714.79 8261.19

加: 投资收益
6.58 22.76 27.95 30.35

负债和股东权

益合计 11489.81 22465.89 22088.29 27834.81

公允价值变动

损益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 627.61 2115.38 2223.22 2573.36

加: 其他非经

营损益 24.75 26.48 26.48 26.48

利润总额 652.36 2141.86 2249.69 2599.84 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

减: 所得税
136.89 529.77 555.44 642.37

经营性现金净

流量 684.50 -4746.23 5911.33 -1466.76

净利润
515.47 1612.08 1694.25 1957.47

投资性现金净

流量 -387.98 -1422.74 -1774.22 -1774.22

减: 少数股东

损益 165.61 483.62 508.28 587.24

筹资性现金净

流量 -691.77 7492.97 -3748.12 3421.28

归属母公司股

东净利润 349.86 1128.46 1185.98 1370.23 现金流量净额 -404.06 1324.00 388.98 180.30

附表：盈利预测

资料来源：宏源证券研究所
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