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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

产业布局不断完善，未来业绩值得期待 

——厦门钨业(600549)公司点评 

核心观点 股价走势图 

四季度增速放缓,全年业绩低于预期。近日公司公布了 2011 年年报，

2011 年公司实现营业收入 394.10 亿元，同比增长 115.05%；实现利润

总额 21.47 亿元，同比增长 229.12%；实现归属母公司净利润 10.21 亿

元，同比增长 191.78%，实现 EPS 1.50 元。由于四季度钨精矿价格由高

点回调，公司单季营业收入和净利润分别环比下滑 61.82%和 74.29%，

毛利率也相对三季度下降接近 11 个百分点，导致公司全年业绩低于预

期。公司 2011 年的利润分配预案为每 10 股派现 2 元。 

钨精矿价格上涨，毛利率有所提升。报告期内钨精矿价格由年初的16.9

万元/吨上涨至三季度末的23.5万元/吨，累计涨幅接近40%。钨精矿价格

上涨推升公司下属两个钨矿山企业和钨冶炼业务净利润的增加，并使得

钨钼制品毛利率比上年提升3.06个百分点至28.24%；稀土冶炼业务的低

价库存使得公司在稀土原料及稀土冶炼产品价格暴涨的背景下获得较

大利润提升，也使得公司新能源材料业务毛利率增加20.93个百分点至

31.75%；另外，公司厦门海峡国际社区项目二期集中确认收入，房地产

业务实现净利润比上年增加2.17亿元，增厚公司EPS 0.32元。 

加快新材料项目建设，进一步完善产业布局。公司今年在建项目较多，

其中钨制品业务方面，公司九江金鹭硬质合金生产基地建设，年底完成

厂房主体建设，并将着手进行设备自制和采购，预计 2013 年底一期项

目投入试生产，将分别提升公司钨粉产能 3000 吨，硬质合金产能 2000

吨。稀土制品业务方面，长汀金龙稀土年产 6000 吨稀土特种金属及合

金项目将于 2013 年投产；广州珠江光电 400 吨 PDP 荧光粉、CCFL 蓝

绿粉荧光粉生产线技改项目，将于下半年投产，并将同时启动新增 1000

吨高性能发光材料项目建设；3000 吨磁性材料生产项目、1000 吨三基

色荧光粉生产线项目也将于今年投产。房地产业务方面，海峡国际社区

三期有望在 2013 年底结算。公司在建项目的稳步推进，将进一步完善

公司产业布局，为业绩快速增长提供持续动力。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为

16.81%、26.22%，对应 EPS 分别为 1.42 元、1.88 元和 2.26 元，动态 PE

分别为 31 倍、24 倍和 20 倍；尽管由于去年房地产业务集中确认收入

导致公司今年收入将有所下调，但鉴于公司未来业绩增长动力十足、钨

行业长期向好，我们仍然维持公司短期_推荐，长期_A 评级。 

风险提示。钨精矿价格大幅下跌，在建项目进度慢于预期。 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 11910.40  10516.61  14512.
2  16900.99  

同比增速(%) 115.05% -11.70% 37.99% 16.46% 

净利润(百万) 1020.82  970.73  1281.29  1541.74  

同比增速(%) 191.78% -4.91% 31.99% 20.33% 

EPS(元) 1.50  1.42  1.88  2.26  

P/E 19.82  31.19  23.63  19.64  
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附录：厦门钨业财务预测表 
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 8392.51 10549.24 14941.85 12042.19 营业收入 11910.40 10516.61 14512.22 16900.99

  现金 506.88 508.20 567.20 123.87 营业成本 8121.69 7105.74 10028.56 11627.41

  应收账款 1251.41 719.77 2000.33 1167.51 营业税金及附加 749.30 408.73 738.50 758.45

  其它应收款 242.67 866.05 606.75 895.41 营业费用 145.69 171.50 232.93 251.20

  预付账款 592.83 681.79 979.43 769.38 管理费用 520.61 459.90 692.34 761.38

  存货 5495.01 7707.66 10321.35 8939.38 财务费用 158.31 111.53 107.53 117.79

  其他 303.71 65.76 466.80 146.64 资产减值损失 79.19 35.20 72.53 70.52

非流动资产 4263.29 3699.00 4567.17 4985.88 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 178.28 190.02 205.22 218.69 投资净收益 19.46 13.19 16.54 14.67

  固定资产 2678.48 2352.26 3156.52 3520.29 营业利润 2155.08 2237.20 2656.38 3328.90

  无形资产 248.16 193.93 307.05 359.15 营业外收入 53.88 47.95 44.37 48.73

  其他 1158.37 962.78 898.38 887.75 营业外支出 61.92 29.20 32.55 41.22

资产总计 12655.80 14248.23 19509.01 17028.07 利润总额 2147.04 2255.96 2668.20 3336.41

流动负债 6714.11 6568.87 9171.93 9827.45 所得税 653.99 655.25 715.87 960.16

  短期借款 1470.84 1103.09 1304.45 1292.79 净利润 1493.05 1600.71 1952.33 2376.25

  应付账款 1206.86 960.86 2250.48 1182.54 少数股东损益 472.23 629.99 671.03 834.51

  其他 4036.41 4504.92 5617.00 7352.12 归属母公司净利润 1020.82 970.73 1281.29 1541.74

非流动负债 889.39 578.33 376.45 144.17 EBITDA 2274.42 2563.61 3053.34 3785.09

  长期借款 689.88 416.19 209.88 -31.90 EPS（摊薄） 1.50 1.42 1.88 2.26

  其他 199.51 162.14 166.57 176.07

负债合计 7603.50 7147.20 9548.38 9971.62 主要财务比率

 少数股东权益 1611.63 2241.61 2912.65 3747.16 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 3440.67 4464.76 5616.35 6986.89 成长能力

负债和股东权益 12655.80 13853.58 18077.37 20705.66 营业收入增长率 115.05% -11.70% 37.99% 16.46%

营业利润增长率 243.38% 3.81% 18.74% 25.32%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 191.78% -4.91% 31.99% 20.33%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 821.45 873.96 1458.13 854.97 毛利率 31.81% 32.43% 30.90% 31.20%

  净利润 1493.05 1600.71 1952.33 2376.25 净利率 12.54% 15.22% 13.45% 14.06%

  折旧摊销 0.00 221.50 313.96 372.45 ROE 29.55% 23.87% 22.89% 22.14%

  财务费用 158.31 111.53 107.53 117.79 ROIC 27.16% 26.22% 26.69% 28.15%

  投资损失 -19.46 -13.19 -16.54 -14.67 偿债能力

营运资金变动 -748.83 -1064.70 -906.76 -1985.73 资产负债率 60.08% 50.16% 48.94% 58.56%

  其它 -61.61 18.11 7.61 -11.11 净负债比率 43.70% 26.08% 20.59% 14.00%

投资活动现金流 -887.62 -319.45 -1173.03 -765.12 流动比率 1.25 1.61 1.63 1.23

  资本支出 677.98 -595.27 936.57 355.93 速动比率 0.43 0.43 0.50 0.32

  长期投资 -77.59 -11.74 -15.20 -13.47 营运能力

  其他 -287.23 -926.46 -251.66 -422.66 总资产周转率 0.97 0.78 0.86 0.93

筹资活动现金流 240.79 -553.19 -226.10 -533.18 应收账款周转率 10.67 10.67 10.67 10.67

  短期借款 131.41 -367.75 201.37 -11.66 应付账款周转率 7.52 6.56 6.25 6.77

  长期借款 647.88 -273.68 -206.31 -241.78 每股指标（元）

  其他 -538.50 88.25 -221.16 -279.74 每股收益(最新摊薄) 1.50 1.42 1.88 2.26

现金净增加额 174.62 1.33 58.99 -443.33 每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.28 2.14 1.25

每股净资产(最新摊薄) 7.41 9.83 12.51 15.74

估值比率

重要财务指标 P/E 19.82 31.19 23.63 19.64

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 5.88 6.78 5.39 4.33

营业收入 11910.40 10516.61 14512.22 16900.99 EV/EBITDA 10.43 13.22 11.30 9.39

  同比(%) 115.05% -11.70% 37.99% 16.46%

归属母公司净利润 1020.82 970.73 1281.29 1541.74 永续增长率 3.00% WACC 8.47%

  同比(%) 191.78% -4.91% 31.99% 20.33% 终值 27484.68 Ke 10.60%

毛利率(%) 31.81% 32.43% 30.90% 31.20% 企业价值 36017.47 Kd 4.80%

ROE(%) 29.55% 23.87% 22.89% 22.14% 非核心资产价值 1047.06 t 29.05%

每股收益(元) 1.50 1.42 1.88 2.26 债务价值 1874.07 Rf 4.00%

P/E 19.82 31.19 23.63 19.64 股权价值 32948.84 Rm 10.00%

P/B 5.88 6.78 5.39 4.33 股本 681.98 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 10.43 13.22 11.30 9.39 每股价值 48.31 Beta 1.10

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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