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12.6%  买入 
目标价格: 人民币 50.00 

600549.SS  原目标价格: 人民币 45.00 

价格: 人民币 44.39 

目标价格基础：42 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

主要催化剂/事件 

 钨价维持高位或继续向上突破 

 公司硬质合金和刀具等深加工产品技术和
产量获得进一步突破 

 

股价表现 
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厦门钨业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 51  17  57  (14) 
相对新华富时 A50 指数 45  25  51  6  

发行股数 (百万) 681.98 
流通股 (%) 66.40 
流通股市值 (人民币 百万) 20,098.6 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 319 
净负债比率 (%) (2012E) 66.6 
主要股东(%)  
  福建冶金控股有限责任公司 33.6 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 28 日收市价为标准 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产: 有色金属 

乐宇坤 
(8621) 2032 8559 
yukun.le@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120007 

_________ 
*李文宾为本报告重要贡献者 

厦门钨业 
业绩刷新历史记录 

2011 年全年共实现营收约 119 亿余元，同比大幅攀升 115.1%；归属于上市
公司净利润近 10.2 亿元，同比显著增加约 191.8%，折合每股盈利 1.497 元，
基本符合我们的预测。公司营收和净利润显著攀升主要来源于钨精矿等原
材料价格大幅攀升，低价库存储备增厚钨和稀土冶炼业务以及厦门海峡二
期项目确认收入。但第四季度由于稀土价格大幅下滑，钨价也有所波动，
因而在剔除房地产业绩贡献后，公司盈利环比也出现明显的下滑。2012 年
公司将继续逐步扩大 APT、硬质合金、荧光粉和磁性材料等业务产能，以
进一步巩固深加工领先优势。我们相信随着深加工领域项目的陆续建成，
公司将成长为同时具备资源和深加工技术的龙头企业。我们下调公司
2012-2013 年每股收益预测至约 1.19 元（下调 8.4%）和 1.51 元（下调 2.4%），
并以约 42 倍的 2012 年市盈率给公司估值，相应上调公司目标价近 11%至
50.00 元，同时重申对公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

 2012 年磁性材料、荧光粉、硬质合金等深加工业务新产能有望逐步建
成投产。 

 公司全力拓展钨和稀土资源。 

 我国或将持续控制钨和稀土等战略稀贵矿产供给。 

主要风险 

 全球经济如陷入衰退，则将拖累公司主要产品价格。 

 钨和稀土产业综合治理效果低于预期。 

估值 

 基于对我国将会持续控制钨和稀土等战略稀贵资源的判断，公司进一
步整合钨和稀土资源的潜力以及对公司深加工技术水平的肯定，我们
将公司目标价由 45.00 元上调至 50.00 元（这是基于 42 倍的 2012 年市盈
率估值），并重申对公司的买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,538 11,910 10,980 12,536 14,029 
  变动 (%)       115 (8) 14 12 
净利润 (人民币 百万) 350 1,021 813 1,032 1,189 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.513 1.497 1.192 1.513 1.743 
   变动 (%)       191.8 (20.3) 26.9 15.2 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.302 1.551       
   变动 (%) - - (8.4) (2.4) N/A 
全面摊薄市盈率(倍) 86.5 29.7 37.2 29.3 25.5 
核心市盈率(倍) 86.5 29.7 37.2 29.3 25.5 
每股现金流量 (人民币) 0.98 (0.72) (0.81) 4.97 4.27 
价格/每股现金流量 (倍) 45.1 (61.8) (54.9) 8.9 10.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 35.8 13.1 18.3 15.1 13.1 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.417 0.530 0.610 
股息率 (%) 0.5 0.5 0.9 1.2 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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钨精矿和稀土产品价格暴涨推高 2011 年业绩 

2011 年全年共实现营收约 119 亿余元（同比大幅攀升 115.1%），归属于上市公
司净利润近 10.2 亿元（同比显著增加约 191.8%），折合每股盈利 1.497 元，基
本符合我们的预测。同时公司宣布 2011 年将拟每 10 股派发现金股利 2.00 元含
税。 

2011 年公司营收和净利润纷纷创下历史最好水平，这主要是由于： 

 受钨精矿价格大幅上涨影响，下属两个钨矿山企业实现净利润比上年增
加 27,821 万元； 

 由于钨精矿价格大幅上涨推动钨冶炼产品价格上涨，钨冶炼业务低价库
存贡献较大利润，实现净利润比上年增加 12,456 万元； 

 由于稀土原料及稀土冶炼产品价格暴涨，稀土冶炼业务低价库存贡献较
大利润，实现净利润比上年增加 39,843 万元； 

 厦门海峡国际社区项目二期交房，集中确认收入，房地产公司实现净利
润比上年增加 21,735 万元。 

随着公司营收和净利润纷纷刷新历史记录，公司管理费用和销售费用也纷纷
增加 2.12 亿余元（同比增加 68.82%）和 0.37 亿余元（同比增加 34.14%）。管
理费用的大幅增长是由于 11 年公司研发费用和员工工资费用增加；而销售费
用的增长主要源自于房地产业务板块销售费用的上涨。 

其次需要指出的是，2011 年全年来看稀土价格跌宕起伏，钨精矿等价格也有
一定波动，因此剔除房地产业务后，公司也基本在 2 季度达到全年业绩高点，
随后逐步回落，基本呈现了先扬后抑的走势。其中，4 季度公司实现营收 21.43

亿元，虽然同比攀升 31.20%，但环比大幅下滑 61.82%；净利润 1.15 亿元，同
比攀升 221.64%，但环比减少 74.29%。因而 2011 年全年各项业务毛利率数据也
较 2011 中报有所减少。 

 

图表 1.碳化钨粉价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 
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图表 2. APT 88.5%  
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

图表 3.钨精矿 65%  
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

图表 4.氧化镨钕 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 
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图表 5.公司主要产品毛利率 

 (%)  2011 

年报 

 2011 

中报 

 2010 

年报 

 2010 

中报 

 2009 

年报 

 2009 

中报 

 2008 

年报 

 2008 

中报 

 2007 

年报 

 2007 

中报 

 2006 

年报 

 2006 

中报 

钨钼等有色金属制品 28.24 28.79 25.18 25.37 21.91 19.01 15.9 16.38 14.14 14.44 16.85 17.69 

新能源材料 31.75 26.96 10.83 10.73 5.01 1.7 8.27 9.23 4.47 6.23 7.47 8.18 

房地产销售及物业管理 37.37 40.74 19.47 20.62 35.01 4.73 42.29 32.61 38.53 9.97 32.96 35.7 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

打造钨和稀土资源和深加工明日之星 

2011 年公司在资源和深加工领域开始了深远布局，公司也将逐步建立有色资
源和深加工双重竞争优势。 

钨业： 

 2011 年 5 月，公司与五矿有色（公司第二大股东，控有 20.58%的股权）、厦
门三虹以及江西九江市修水县政府签订《硬质合金项目合作协议》。公司将
在九江建设钨粉和硬质合金项目。2012 年 3 月上旬，该项目一期工程正式开工
建设，预计 2013 年年中可建成投产。 

同年 6 月，公司在云南设立了海隅钨业有限公司，租赁已建成的 5,000 吨 APT 生
产线进行技术改造，以合约保证钨矿供应形式获得一块资源保障，该生产线
将于 2012 年一季度投产。 

同时厦门金鹭公司整体刀具、数控刀片等硬质合金深加工项目扩产建设有序
推进，并逐步形成新的产能。 

稀土领域： 

目前公司已确立为福建省稀土整合平台，2011 年根据国家和福建省稀土产业
发展规划，公司继续整合龙岩地区稀土资源，取得一定成效。 

其次为稳定磁性材料销量和提升磁性材料技术水平，公司与日本爱知等合资
成立苏州爱知高斯电机公司（公司参股 25%），生产新能源汽车电机，研发样
机已开始测试。 

2011 年公司顺利接收广州珠江光电荧光粉工厂，消化吸收引进荧光粉设备和
技术，形成年产 1,500 吨稀土三基色荧光粉生产能力。 

此外，2012 年子公司金龙稀土 3,000 吨磁性材料项目将于 1 季度开始试生产。 

其他有色金属领域： 

2011 年，公司也加快 5,000 吨/年多元复合电池材料生产线的扩建步伐和其它锂
电池材料的市场开拓及生产规模扩大。虹波公司完成 4,500 吨/年钼酸铵扩建项
目，成功开发大尺寸钼板，推动合资公司联虹钼业钼深加工的发展。 
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下调盈利预测，上调目标价，并重申买入评级 

从福建省公布的 2012 年第一批钨精矿和稀土矿的开采指标折算，全年公司宁
化行洛坑钨矿和稀土精矿开采量较 2011 年基本持平。 

就深加工领域来看，海隅钨业 APT 生产线，金鹭公司扩产项目，三基色荧光
粉，以及金龙稀土 3,000 吨磁性材料将成为 2012 年公司盈利增长点。 

同时考虑到目前国内外经济放缓对硬质合金，钨粉，稀土永磁价格和销量的
打压，因此我们小幅下调公司 2012-2013 年每股收益预测至约 1.19 元（下调
8.4%）和 1.51 元（下调 2.43%）。 

考虑到公司拥有的钨矿资源价值的抬升，钨和稀土深加工领域的长足发展，
我们相信公司依然可以获得较好的估值溢价。我们以约 42 倍的 2012 年市盈率
给公司估值，相应上调公司目标价近 11%至 50.00 元，并重申对公司的买入评
级。 

 

图表 6.2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变化(%) 
销售收入 5,538.3 11,910.4 115.1 
销售成本 4,340.6 8,121.7 87.1 
营业税 82.1 749.3 813.0 
毛利润 1,115.7 3,039.4 172.4 
其他营业收入 0.0 0.0 n.a. 
分销费用 108.6 145.7 34.1 
管理费用 308.4 520.6 68.8 
资产减值损失 0.3 79.2 31,510.2 
经营利润 698.4 2,293.9 228.4 
财务费用 77.4 158.3 104.5 
投资收入 6.6 19.5 n.a. 
其它非经营性收入 24.8 (8.0) n.a. 
税前利润 652.4 2,147.0 229.1 
税金 136.9 654.0 377.7 
少数股东权益 165.6 472.2 185.2 
净利润 349.9 1,020.8 191.8 
全面摊薄每股收益(元) 0.513 1.497 191.8 
盈利能力 (%)    
毛利率 20.1 25.5  
经营利润率 12.6 19.3  
净利率 6.3 8.6  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,538 11,910 10,980 12,536 14,029 
销售成本 (4,341) (8,122) (7,895) (8,967) (10,037) 
经营费用 (291) (1,232) (1,091) (1,230) (1,384) 
息税折旧前利润 907 2,556 1,995 2,339 2,608 
折旧及摊销 (202) (243) (220) (271) (328) 
经营利润 (息税前利润) 705 2,313 1,774 2,068 2,280 
净利息收入/(费用) (77) (158) (174) (222) (173) 
其他收益/(损失) 25 (8) 19 12 8 
税前利润 652 2,147 1,619 1,858 2,115 
所得税 (137) (654) (405) (464) (529) 
少数股东权益 (166) (472) (401) (361) (397) 
净利润 350 1,021 813 1,032 1,189 
核心净利润 350 1,021 813 1,032 1,189 
每股收益(人民币) 0.513 1.497 1.192 1.513 1.743 
核心每股收益(人民币) 0.513 1.497 1.192 1.513 1.743 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.417 0.530 0.610 
收入增长(%) n.a. 115 (8) 14 12 
息税前利润增长(%) n.a. 228 (23) 17 10 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 182 (22) 17 12 
每股收益增长(%) n.a. 192 (20) 27 15 
核心每股收益增长(%) n.a. 192 (20) 27 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 705 507 1,867 2,382 2,806 
应收帐款 981 1,251 1,757 2,006 2,104 
库存 5,839 5,495 9,474 10,312 12,045 
其他流动资产 1,152 1,139 1,563 1,779 2,091 
流动资产总计 8,677 8,393 14,660 16,478 19,045 
固定资产 2,322 2,670 3,440 4,222 5,137 
无形资产 245 264 251 239 227 
其他长期资产 728 1,329 1,861 2,044 1,872 
长期资产总计 3,295 4,263 5,552 6,505 7,236 
总资产 11,972 12,656 20,212 22,983 26,281 
应付帐款 953 1,207 1,737 1,973 2,208 
短期债务 1,339 1,471 5,095 3,706 2,578 
其他流动负债 5,397 4,036 6,264 8,840 11,577 
流动负债总计 7,690 6,714 13,096 14,518 16,363 
长期借款 42 690 991 1,235 1,446 
其他长期负债 138 200 143 216 288 
股本 682 682 682 682 682 
储备 1,875 2,759 3,287 3,958 4,731 
股东权益 2,557 3,441 3,969 4,640 5,413 
少数股东权益 1,546 1,612 2,013 2,374 2,772 
总负债及权益 11,972 12,656 20,212 22,983 26,281 
每股帐面价值(人民币) 3.75 5.05 5.82 6.80 7.94 
每股有形资产(人民币) 3.39 4.66 5.45 6.45 7.60 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.99 2.43 6.19 3.75 1.79 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 652 2,147 1,619 1,858 2,115 
折旧与摊销 202 243 220 271 328 
净利息费用 77 158 174 222 173 
运营资本变动 (987) (1,678) (1,564) (1,960) (2,682) 
税金 (137) (654) (405) (464) (529) 
其他经营现金流 864 (706) (596) 3,461 3,505 
经营活动产生的现金流 671 (490) (551) 3,387 2,909 
购买固定资产净值 (517) (1,093) (1,505) (1,220) (1,055) 
投资减少/增加 129 (69) 0 0 0 
其他投资现金流 0 (19) 4 4 4 
投资活动产生的现金流 (388) (1,181) (1,501) (1,216) (1,051) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (2) 345 3,925 (1,145) (916) 
支付股息 (136) (136) (285) (361) (416) 
其他融资现金流 (553) 1,233 (229) (149) (101) 
融资活动产生的现金流 (692) 1,442 3,412 (1,656) (1,434) 
现金变动 (409) (229) 1,360 515 424 
期初现金 1,122 714 507 1,867 2,382 
公司自由现金流 283 (1,667) (2,052) 2,172 1,858 
权益自由现金流 204 (1,481) 1,854 1,009 926 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.4 21.5 18.2 18.7 18.6 
息税前利润率(%) 12.7 19.4 16.2 16.5 16.3 
税前利润率(%) 11.8 18.0 14.7 14.8 15.1 
净利率(%) 6.3 8.6 7.4 8.2 8.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 9.1 14.6 10.2 9.3 13.2 
净权益负债率(%) 16.5 32.7 70.5 36.5 14.9 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 86.5 29.7 37.2 29.3 25.5 
心业务市盈率 (倍) 86.5 29.7 37.2 29.3 25.5 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 97.5 33.4 41.9 33.0 28.7 
市净率 (倍) 11.8 8.8 7.6 6.5 5.6 
价格/现金流 (倍) 45.1 (61.8) (54.9) 8.9 10.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.8 13.1 18.3 15.1 13.1 
周转率      
存货周转天数 491.0 254.7 346.0 402.7 406.5 
应收帐款周转天数 64.7 38.4 50.0 54.8 53.5 
应付帐款周转天数 62.8 37.0 48.9 54.0 54.4 
回报率      
股息支付率(%) 39.0 13.4 35.0 35.0 35.0 
净资产收益率 (%) 13.7 29.7 21.9 24.0 23.7 
资产收益率 (%) 4.7 12.7 8.1 7.2 6.9 
已运用资本收益率(%) 12.9 32.1 18.4 17.3 19.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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