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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） 30,232
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步入新一轮扩张期 
— 2012 年 1 季报点评 

 公司 1 季度业绩难言绚丽，在制造业整体低迷，终端需求疲弱环境下，公

司也难以脱离环境制约。1 季度归属于上市公司股东的净利润同比增长

5.7%，对应每股收益 0.16 元，。简言之公司业绩基本符合预期。 

 但在盈利周期性受压之外，我们需注意公司已悄然步入一个新的成长阶段。

公司预计 2012 年资本性支出将高达 15亿元，主要为深加工及新项目投资。

我们统计公司 2006-2010 年的资本支出大致保持在 5 亿元附近，2011 年

资本支出上升至 10.9 亿元，2012 年资本支出 15 亿元创历史新高。 

 我们曾实证总结历史上取得大幅超额收益的有色个股，均在当期实现产量

同步大幅增长。量增一方面提升公司利润，另一方面使市场对公司成长前

景转为乐观，大幅提升公司估值水平。厦钨或将在未来重演这一规律。 

 产量推动公司盈利增长，进而抬升估值的一个必要条件是保证合意的投资

回报率。厦钨布局在稀土与钨两条产业链自资源至下游深加工的主要环节，

这两种资源是少数中国控制全球供应量与定价权，且终端消费市场成长性

良好的资源品种，因而我们相信公司拟建、在建项目都将在未来赢取理想

的投资收益率。 

 我们已在前期报告中描绘了公司产业链的布局蓝图，市场判断公司布局的

最大不确定处仍在于是否可获得稀土资源增量，进而主导福建省内的稀土

资源整合。近期重要的动态进展是福建省正式出台战略性新兴产业发展的

实施方案，在稀土产业方面提出“组建大型稀土企业（集团），支持以厦门

钨业为龙头整合全省稀土资源，发展稀土精深加工业。加快长汀和三明稀

土工业园区建设。”明确了厦钨的整合平台地位。 

 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，及公司在钨

与稀土下游深加工领域的持续大幅扩张已为公司打开长期增值空间，在经

历 2012 年的暂时困难后，资源自给率的提高及深加工产能的释放将公司

带入新的增长阶段。我们维持公司 12-14 年 EPS 分别为 1.39、1.78、2.34
元，维持“增持”评级。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 11910.4 8967  10306 12209 

(+/-%) 115.1 -24.7 14.9 18.5

归属母公司净利润(百万元) 1020.8 948  1212 1599 

(+/-%)  191.8 -7.1 27.8 32.0

EPS(元) 1.50 1.39  1.78 2.34 

P/E(倍) 29.6 31.87  24.95 18.91 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 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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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 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8393  8968  11028  13875 营业收入 11910 8967  10306 12209 
现金 507  269  1115  2521 营业成本 8122 6558  7347 8471 
应收账款 1251  1117  1313  1500 营业税金及附加 749 179  206 244 
其他应收款 243  245  399  390 营业费用 146 135  153 177 
预付账款 593  569  610  699 管理费用 521 359  412 488 
存货 5495  6544  7333  8457 财务费用 158 88  56 7 
其他流动资产 304  224  259  307 资产减值损失 79 0  0 0 
非流动资产 4263  4540  4746  4754 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 178  178  178  178 投资净收益 19 20  18 19 
固定资产 2670  2980  3225  3370 营业利润 2155 1669  2149 2841 
无形资产 248  250  254  259 营业外收入 54 30  20 20 
其他非流动资 1167  1132  1089  947 营业外支出 62 5  5 5 
资产总计 12656  13508  15775  18629 利润总额 2147 1694  2164 2856 
流动负债 6714  6189  6820  7493 所得税 654 339  433 571 
短期借款 1471  820  500  500 净利润 1493 1355  1731 2285 
应付账款 1207  984  1184  1316 少数股东损益 472 406  519 685 
其他流动负债 4036  4386  5136  5677 归属母公司净利 1021 948  1212 1599 
非流动负债 889  910  1015  1117 EBITDA 2556 1998  2492 3174 
长期借款 690  740  840  940 EPS（元） 1.50 1.39  1.78 2.34 
其他非流动负 200  171  175  178  
负债合计 7603  7100  7835  8610 主要财务比率  
少数股东权益 1612  2018  2537  3223 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 682  682  682  682 成长能力  
资本公积 756  756  756  756 营业收入 115.1% -24.7% 14.9% 18.5%
留存收益 1989  2954  3966  5359 营业利润 243.4 -22.6% 28.8% 32.2%
归属母公司股 3441  4390  5402  6796 归属母公司净利 191.8 -7.1% 27.8% 32.0%
负 债和股 东 12656  13508  15775  18629 获利能力  
    毛利率(%) 31.8% 26.9% 28.7% 30.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 7.4% 7.4% 8.6%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 29.7% 21.6% 22.4% 23.5%
经 营活动 现 -490  825  1814  1845 ROIC(%) 25.5% 19.0% 22.3% 26.4%
净利润 1493  1355  1731  2285 偿债能力  
折旧摊销 243  241  287  326 资产负债率(%) 60.1% 52.6% 49.7% 46.2%
财务费用 158  88  56  7 净负债比率(%) 29.04 23.94 18.94 18.19
投资损失 -19  -20  -18  -19 流动比率 1.25 1.45  1.62 1.85 
营运资金变动 -2415  -898  -260  -751 速动比率 0.43 0.39  0.54 0.72 
其他经营现金 50  59  17  -2 营运能力  
投 资活动 现 -1181  -468  -498  -308 总资产周转率 0.97 0.69  0.70 0.71 
资本支出 1093  501  507  306 应收账款周转率 10 7  8 8 
长期投资 -71  -22  -5  6 应付账款周转率 7.52 5.99  6.78 6.78 
其他投资现金 -158  11  3  5 每股指标（元）  
筹 资活动 现 1442  -596  -470  -131 每股收益 (最新 1.50 1.39  1.78 2.34 
短期借款 131  -651  -320  0 每股经营现金流 -0.72 1.21  2.66 2.71 
长期借款 648  50  100  100 每股净资产 (最 5.05 6.44  7.92 9.96 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 -4  0  0  0 P/E 29.62 31.87  24.95 18.91 
其他筹资现金 666  5  -250  -231 P/B 8.79 6.89  5.60 4.45 
现金净增加额 -229  -238  846  1406 EV/EBITDA 13 17  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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