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Tabl e_Title 

厦门钨业 600549 强烈推荐 

钨业务更趋成熟、稀土业务突破在即 
 

Table_Point 投资要点： 

 厦门钨业是有色板块中可持续发展能力强劲的标的之一，公司发展战略清晰，我们

继续看好公司钨和稀土行业产业齐头并进、产业链更加完善成熟、深加工产品定位

高端的思路。钨业务是公司的传统业务，上下游产业链一体化发展更加成熟；稀土

产业链是公司近年来的发展重点。不论是成熟的钨还是近年来渐入佳境的稀土产业

链，公司历来都非常重视深加工产品的技术研发和高端化发展，并成功的以高端技

术提升了公司的资源保障能力。我们认为，这种以下游优势带动上游资源获取、增

强原料保障的的模式在未来更集约化的经济发展中更具上风，为公司钨和稀土产业

链上游领域进一步做大奠定坚实基础。 

 公司未来 3 年业绩增长非常确定、且有持续超预期因素。公司 3000 吨高端钕铁硼

业务将是未来两年业绩增长的主要来源之一；其次，房地产业务结算也是利润另一

贡献；再次，钨品目前处于历史较低位臵，价格向上动力较强，也是公司业绩来源

之三；再次，稀土产业链向上游延伸的可能也使公司业绩具有超预期来源。 

 厦门钨业获取福建稀土资源的日程渐行渐近，随着广东省省内稀土资源整合时间表

的出台，我们认为，南方其他地区包括福建省稀土资源整合日程也渐行渐近，厦门

钨业在稀土产业链上布局已经非常完善、基础牢固，公司已经在福建省各个稀土资

源地与当地政府合作成立了稀土开发公司、同时稀土新材料的各个领域都同样布局

完善，我们认为，厦钨极有可能在直接受益南方稀土整合。 

 未来钨资源储量的进一步提升明确获大股东支持。公司日前关于大湖塘澄清公告显

示，未来大股东将在钨资源获取方面优先支持厦门钨业，同时明确了厦钨在三虹之

前直接接触过大湖塘钨矿，我们判断，不排除未来大湖塘钨矿与厦钨再次直接接触。 

 维持盈利预测和强烈推荐的投资评级，持续认为厦钨是值得长期关注的标的。我们

维持公司 12-14 年 EPS 为 1.22 元、1.83 元和 2.13 元，在确定的基本面持续向好的

情况下，公司目前面临着估值切换、稀土资源直接在上市公司层面直接体现的日程

渐进等催化因素，维持强烈推荐。 

 风险提示：主要产品价格大幅波动。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 11910  8955  15207  14819  

收入同比(%) 115% -25% 70% -3% 

归属母公司净利润 1021  833  1250  1450  

净利润同比(%) 192% -18% 50% 16% 

毛利率(%) 31.8% 23.3% 28.7% 25.0% 

ROE(%) 29.7% 19.5% 22.6% 20.8% 

每股收益(元) 1.50  1.22  1.83  2.13  

P/E 31.12  38.11  25.41  21.91  

P/B 9.23  7.43  5.75  4.55  

EV/EBITDA 14  19  11  11  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：产业链完整、具有核心竞争力、钨与稀土齐头并进 

厦门钨业主要从事钨和稀土等产品冶炼、加工和销售，兼营房地产开发，公司

主要产品品种包括：①钨板块：仲钨酸铵、氧化钨、钨钼材、钨粉、碳化钨粉和硬

质合金等；②稀土板块主要产品包括：稀土氧化物、锂离子产品、储氢合金粉、荧

光粉、磁性材料等。 

厦门钨业战略清晰，钨和稀土行业布局更趋完整和成熟。①钨产业方面：是公

司的传统业务，公司早已形成从钨矿山—钨冶炼—钨丝—硬质合金完整的产业链、

并成功实现了向高附加值、高端深加工业务的转型，未来高附加值的深加工业务将

会成为公司的持续利润增长点。②稀土业务方面：对比公司钨业务，可以认为是后

起之秀，在钨业务已经成熟的情况下，公司近两年大力发展稀土业务，布局了稀土

冶炼和下游新材料的各个领域，公司在稀土产业上的动作和布局，直指南方稀土整

合，公司很有可能是南方稀土整合中、南方稀土资源直接在上市公司层面体现的标

的之一。 

厦门钨业同时还具有良好股权结构，股东中既有当地的国资控股公司（福建省

冶金控股有限责任公司），又有国字头的资源垄断公司（五矿有色金属股份有限公

司），还有国外的世界级的材料和硬质合金公司（日本国联合材料株式会社），而

且没有一家股东处于绝对控股地位，良好的股东结构为公司各方面提供了良好的支

持，促进和实现了公司的快速发展、并为公司未来继续快速发展提供了保障。 

图 1  厦门钨业组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

公司是一家典型的控股型公司，除了仲钨酸铵等中间品在股份公司生产外，终

端产品钨丝、硬质合金，上游矿业开发，国际贸易，房地产开发等业务均在相关的

控股子公司进行。公司目前拥有 18 家一级控股子公司和 14 家二级控股子公司以

及 1 家拟成立的三明市稀土开发有限责任公司。 

表 1  厦门钨业主要分、子公司在产业链上的基本状况 

业务板块 产业链位臵 公司名称 控股比例 主营业务 

钨业务 

钨矿 
宁化行洛坑钨矿有限公司 98.95% 

钨矿开采 
洛阳豫鹭 60% 

APT 等中间

产品 

海沧分公司   

厦门嘉鹭金属工业有限公司 90% APT、氧化钨 

麻栗坡海隅钨业 100% 钨冶炼、加工 

厦门钨业（600549） 

福建省冶金（控股）有限责任公司 

福建省国资委 

33.60% 

100% 

福建省潘洛铁矿 日本联合材料株式会社 

0.51% 9.4% 

五矿有色金属

股份有限公司 

20.58% 

100% 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司三块主业近年来稳定发展，尤其是钨和稀土业务发展迅速，成熟的钨业务

贡献的收入和利润持续的快速增长；后起之秀稀土新能源材料板块收入和利润贡献

也逐步增加；房地产业务由于其结算特性，波动较大。 

 

图 2  厦门钨业分行业收入（百万元） 图 3  分行业利润（百万元） 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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钨钼业务 房地产 能源新材料 

深加工 
厦门金鹭（下有子公司厦门朋鹭） 60% 钨粉、碳化钨、

硬质合金 九江硬质合金 70% 

钨钼丝材 

厦门虹鹭 60% 

钨钼丝 

 

成都虹波 

（下有子公司成都虹波钼业） 
60.21% 

赣州虹飞 70.93% 

上海虹广 95% 

稀土业务 

稀土矿开采

为主、部分

公司会涉及

下游业务 

 

98、 龙岩稀土开发公司 

（以下 4 公司为其子公司） 
51% 矿产品投资 

①长汀金闽矿产公司 100% 稀土矿经营 

②武平县夏隆矿业投资发展公司 51% 

稀土矿生产 ③上杭县兆瑞矿产有限公司 60% 

④连城县黄坊稀土矿有限公司 60% 

2、连城县冠龙稀土有限公司 51% 稀土矿生产 

3、三明市稀土开发有限公司（暂定） 51% 矿产品投资 

4、龙岩市龙州稀土有限公司 51% 稀土矿经营 

5、漳平市菁龙稀土开发有限公司 51% 稀土矿生产 

稀土冶炼 

（荧光粉） 

长汀金龙稀土有限公司 

（下有广州珠江光电新材料公司） 
98.65% 稀土冶炼加工 

储 氢 合 金

粉、锂离子 
海沧分公司   

贸易 
厦门象屿鸣鹭 94.78% 进出口贸易 

香港佳鹭  贸易 

房地产业务 
厦门滕王阁房地产开发公司（有 9 个

房地产业务相关的子公司） 
60% 房地产开发 
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图 4  厦门钨业分行业毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  公司主要控股子公司近两年经营状况（万元） 

公司名称 注册资本 
2011 年底 

资产规模 

2011 年 

营业收入 

2011 年 

净利润 

2010 年 

营业收入 

2010 年 

净利润 

宁化行洛坑钨矿 38,047 49,766 43,854 16,997 22,669 4,660 

洛阳豫鹭矿业 5,000 37,093 44,266 23,555 19,640 8,070 

厦门金鹭 61,000 214,424 246,733 18,880 155,900 18,194 

厦门虹鹭 20,900 70,816 72,810 10,521 62,989 13,008 

长汀金龙稀土 37,170 155,088 104,225 38,651 38,842 3,781 

厦门嘉鹭 4,750 36,260 94,553 11,068 51,538 2,336 

滕王阁房地产 4,000 445,155 377,163 24,580 44,740 2,845 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、业务分析：钨业务更成熟、稀土业务进入佳境 

4.1  成熟的、一体化的钨业龙头 

厦门钨业钨业是是公司传统主业，该板块的业务已经非常成熟、产业链也非常

完善。目前该板块主要营业资产包括：两座钨矿山、三家钨冶炼厂、一家硬质合金

公司、四家钨钼丝材公司等，打造了从钨矿山—冶炼—深加工完整的产业链。公司

钨冶炼产品的生产能力居世界第一，还是国内最大的钨粉、碳化钨粉生产商和出口

商，钨钼丝材产销量占全国的 60%以上。 

对于公司钨板块的业务，我们认为，公司深加工产品的不断高端化以及钨品价

格长期看好，保障了公司该板块利润的稳定增长。公司盈利能力强的中后端产品产

能已经得到了大幅提升。 

钨产业链上，公司目前拥有自有权益矿山产量每年 4000 吨左右、拥有 APT

和氧化钨 22000 吨、钨粉和碳化钨粉 5000 吨，混合料和硬质合金产能分别为 4000

吨和 2000 吨。随着九江硬质合金公司一期项目的建成投产，公司钨粉和碳化钨产

能将达到 8000 吨、硬质合金产能也将达到 6000 吨。 
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图 5  钨产业链及转换比例 

 
资料来源：公司公开资料、中投证券研究所 

 

4.1.1  钨原料板块——未来钨资源储量提升明确受大股东支持 

公司钨制品的主要原材料是钨精矿，它在钨制品的制造成本中比重最大，其中

APT 及氧化钨在钨粉产品的制造成本中占 88%的比重。 

公司钨精矿来源——自有矿山钨精矿（宁化行洛坑矿业和洛阳豫鹭矿业）；国

内采购、进口钨精矿以及部分废钨回收。 

1、自有矿 

目前公司自有钨精矿主要来源于宁化行洛坑矿和洛阳豫鹭矿业，其中宁化行洛

坑钨矿是黑白混合钨矿，可采储量为 29.5 万吨金属量，钨原矿品位 0.228%，可

采储年限预计至 2085 年，在全国已探明的钨矿中排名第三，公司目前已拥有采矿

权；豫鹭矿业是公司与洛钼集团合资建立的控股子公司（公司股权占比 60%），

用于回收洛钼集团选钼尾矿中的白钨矿，以解决原材料供应问题。豫鹭矿业所回收

的钨钼伴生矿，已探明的钨储量为 51 万吨金属量，钨原矿品位 0.145%，可采储

年限预计至 2060 年。公司这两个矿山钨精矿产量逐年提升，使公司中间产品产能

提升的同时，钨精矿的自给率稳定在在 30%-38%。这两个矿山年钨精矿权益产量

稳定在 4000 吨左右。 

2、国外采购：位于厦门出口加工区的嘉鹭金属生产的中间产品所需的钨精矿

主要来源于进口。 

3、国内采购：主要从云南、甘肃、江西、河南等地采购。公司与主要的钨精

矿供应商均建立了长期的战略合作伙伴关系，该些供应商将优先保障供应公司原材

料，以不高于市场价格结算。 

4、废钨回收：海沧分公司自主研究的废钨回收技术使公司的废钨处理能力得

2000 吨左右，也在一定程度上提高了公司的钨自给率。 

此外，值得关注的是，公司未来钨资源增加明确进一步获得大股东支持。针对

媒体近日跟踪报道大湖塘钨矿事件，公司连续出了 3 个公告包括 2 个澄清公告，

其中透露两点信息尤其重要：1、大股东未来将优先支持厦钨在钨资源方面的发展；

2、在大湖塘引进三虹之前，厦钨曾直接接触过大湖塘钨矿。我们判断，一方面，

除了在九江地区空白区域厦钨直接参与资源勘探并由突破外；另一方面，虽然目前

大湖塘部分股权为三虹持有，但仍不排除大湖塘钨矿未来与上市公司重新接触。 

2.06 1.45 1.28 

1 

钨精矿 

钨粉 碳化钨 

仲钨酸铵 氧化钨 

硬质合金 合金工具 

1.06 

： ： 
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钨丝 

原料板块 中间产品 深加工产品和终端产品 
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表 3  公司拥有的两个钨矿山企业基本情况 

 持股比例 钨资源储量 品味 年产钨精矿 

行洛坑矿业 98.23% 29.5万吨 0.228% 2600吨 

豫鹭矿业 60% 51万吨 0.145% 2500吨 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  公司拥有的两个钨矿山企业经营状况 

 
2011 年底 

资产规模 

2011 年 

营业收入 

2011 年 

净利润 

2010 年 

营业收入 

2010 年 

净利润 

行洛坑矿 49,766 43,854 16,997 22,669 4,660 

豫鹭矿业 37,093 44,266 23,555 19,640 8,070 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.1.2  钨中间产品 

主要是仲钨酸铵（APT）和氧化钨。仲钨酸铵（APT）、氧化钨既是公司主要

的钨中间加工产品，也是中下游产品的主要原料，主要由海沧分公司、嘉鹭金属和

麻栗坡海隅钨业公司负责生产，目前具有年产 APT+氧化钨 22,000 吨的能力。 

海沧分公司 APT+氧化钨年产能 12,000 吨，产品除少部分外售外，大部分提

供给下游厦门金鹭用于生产钨粉和碳化钨粉，最后生产硬质合金，或提供给钨丝生

产企业生产钨丝。 

嘉鹭金属位于厦门出口加工区，充分利用出口加工区的优惠政策从事加工贸易，

APT+氧化钨年产能 5,000 吨，所有原材料均来自于进口，所有产成品均用于出口。 

麻栗坡海隅钨业有限公司、麻栗坡紫金珞玮钨制品开发有限公司签订租赁协议，

租入厂房及设备等资产，形成了 5000 吨/年的 APT 产能，该生产线技改完成并已

于 2012 年 1 季度投产。 

表 5  厦门钨业拥有中间产品生产企业基本情况 

 产能（吨） 备注 

海沧分公司 12000 产品少数外售，大部分供金鹭生产粉末 

豫鹭矿业 5000 全部出口 

麻栗坡海隅钨业 5000 外销 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.1.3  钨粉末和硬质合金产品——盈利能力强且有望继续提升 

该板块主要产品是钨粉、碳化钨粉及硬质合金，主要生产主体是厦门金鹭和九

江硬质合金。该板块产业链为：钨粉－碳化钨粉－混合料－合金坯料－合金工具。 

厦门金鹭是国家高新技术企业之一，也是厦钨内部成熟的生产粉末和硬质合金

的公司，该公司具有非常强的盈利能力。厦门金鹭的股东中，除厦门钨业控股 60%

外，硬质合金产量世界排名第一的 Sandvik 公司和排名第 5 的日本联合材料株式

会社分别持股 10%和 30%。厦门钨业是世界最大的仲钨酸铵生产厂家，为厦门金

鹭提供了优质稳定的原料，日本联合材料株式会社是世界钨行业的权威企业，为厦

门金鹭粉末产品生产提供良好的技术支持，瑞典 Sandvik 是世界上最大的硬质合

金制品生产企业，可为厦门金鹭发展合金制品提供技术支持。 
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九江硬质合金是厦门钨业与五矿有色合作企业，厦钨持有股权比例 70%，计

划建成 6000 吨的钨粉和 4000 吨的硬质合金，分两期建设，预计第一期 3000 吨

的钨粉和 2000 吨的硬质合金在 2014 年左右建成投产。 

1、钨粉部分 

厦门金鹭是目前国内最大的钨粉、碳化钨粉生产商和出口商，钨粉及碳化钨粉

出口量占全国同类产品出口总量的 40%左右，是世界上五大钨粉材料生产厂商之

一，生产的钨粉高纯、超细、均匀，并不断通过自主研发向纳米、复合、集成方向

发展。粉末特别是亚微细粒度粉末质量已处于世界先进水平，且厦门金鹭在该产品

的加工成本极具竞争力，厦门金鹭的钨粉产品除用于本公司下游硬质合金的生产外，

其余出口至欧美、日本、以色列、韩国等几十个国家和地区，出口量多年来一直位

居国内同行业首位。 

金鹭目前拥 5000 吨钨粉和碳化钨的年生产能力。九江硬质合金一期项目预计

形成 3000 吨的钨粉产能。 

2、合金部分 

硬质合金是钨下游的最重要消费领域，约占全部钨消费量的一半以上。硬质合

金具有硬度高、耐磨、强度和韧性较好、耐热、耐腐蚀等一系列优良性能，广泛用

作刀具材料，如车刀、铣刀、刨刀、钻头、镗刀等，应用于工程机械、能源、矿山

开采、制造业和电子等各个领域，被称为“工业牙齿”。硬质合金业务盈利能力较强，

世界排名居前两位的瑞典 Sandvik 公司及美国 Kennametal 公司近十年的毛利率

水平均在 30%以上，最高曾达 40%以上。 

厦门金鹭目前拥有 4000 吨混合料、2000 吨硬质合金、100 万支硬质合金整

体刀具、500 万支 PCB 微型刀具和 400 万片切削用数控刀片的年生产能力。九

江硬质合金一期项目预计行程 2000 吨的硬质合金。 

表 6  厦门金鹭拥有的主要产品产能状况（吨） 

 产能 2008 年产量 2009 年 2010 年 2011 年估计数 

钨粉和碳化钨粉 5000 吨 3208 吨， 2300 4210 4500 

混合料 4000 1000 2000 2000 3000 

硬质合金 2000 1,039 888 1,810 2000 

刀具 

100 万支硬质合金整体刀具、

500 万支 PCB 微型刀具和 400 

万片切削用数控刀片的产能 

   

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  厦门金鹭历年盈利状况（万元） 

 
2011 年底 

资产规模 

2011 年 

营业收入 

2011 年 

净利润 

2010 年 

营业收入 

2010 年 

净利润 

厦门金鹭 214,424 246,733 18,880 155,900 18,194 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8  九江硬质合金预计形成的产能（吨） 

 持股比例 预计 2014 年形成的产能 目前计划的最终产能 

钨粉和碳化钨粉 70% 3000 吨 6000 吨 

硬质合金 70% 2000 吨 4000 吨 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.1.4  钨钼丝材——丝材巨头、利润贡献大且稳定 

该板块主要产品是钨丝、钼丝等各种电光源材料和钛丝等有色金属丝材。生产

主体是厦门虹鹭、成都虹波、赣州虹飞、上海虹广（以下简称“厦门钨业„四虹‟企业”）

四家子公司。 

钨丝是照明器件的心脏材料，照明行业发展的核心部件。电光源的寿命直接由

钨丝的质量决定。公司是世界上最大的钨丝生产企业，所生产的钨丝目前在国内市

场占有率达 70%，高端市场占有率达 80%、并且拥有一定的定价权。 

表 9  厦门钨业钨丝产品销售情况（吨） 

 产能 2008 年产量 2009 年 2010 年 2011.1-3 

粗钨丝产量（吨） 2000 712 703 1030  

细钨丝产量（亿米） 200 110 106 162  

粗钼丝 90 224 262 340 90 

细钼丝（亿米） 30 13 11 17 4 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 10  厦门“四虹”2010 年经营状况（万元） 

公司名称    2010 总资产 2010 净资产 2010 营业收入 2010 净利润 

厦门虹鹭 66,859 47,971 62,989 13,008 

成都虹波 56,188 44,516 53,626 2,029 

赣州虹飞 12,861 4,146 9,007 535 

上海虹广 5,682 2,769 3,058 40 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 11  厦门虹鹭近两年经营状况（万元） 

公司名称    注册资本   
2011 年底 

资产规模  

2011 年 

营业收入  

2011 年 

净利润  

2010 年 

营业收入  

2010 年 

净利润  

厦门虹鹭 20,900 70,816 72,810 10,521 62,989 13,008 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2  稀土业务渐入佳境 

在公司钨业务成熟稳定之后，公司近年来发展重点暂时放在了稀土板块，公司

稀土板块的发展主要是以公司做深加工的优势为基础、先发展稀土新材料板块，逐

步向上游延伸的方向发展的。 

目前公司龙岩稀土开发公司年矿山产量整体较小，未来预计公司取得新的采矿

权证后，公司龙岩地区稀土矿山产量也将逐步提升。 

冶炼分离方面，目前子公司长汀金龙稀土已具备 4000 吨稀土分离、1000 吨

稀土金属、2000 吨高纯稀土氧化物的高标准生产线。金龙稀土稀土分离所需的稀

土主要从龙岩稀土开发、江西和广东等处采购，未来随着龙岩稀土开发对龙岩地区

稀土资源的整合，稀土分离所需稀土的自给率预计将不断提高。 

深加工方面，拥有 1000 吨三基色荧光粉、5000 吨储氢合金粉、3000 吨磁性

材料和 6000 吨锂离子产品的深加工产能。 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/25 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

240106 
inves tRatingC hange.same 

 

 

图 6  稀土产业链 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

4.2.1  稀土资源板块——南方稀土整合最可能的直接受益者 

稀土是能源新材料贮氢合金粉和锂离子材料的上游产品，同时也用于 LED 荧

光粉、节能灯发光材料、磁性材料的制作，产品用途广泛。公司 2006 年末通过收

购金龙稀土获得了稀土分离许可证，同时也为整合闽西 30 万吨乃至整个福建省的

稀土资源提供了基础。 

福建省是中国南方离子型稀土矿的富集区，主要分布于长汀、上杭、连城和武

平县，绝大多数属花岗岩风化壳离子吸附型稀土矿。其中，龙岩市稀土矿多为中钇

富有稀土矿床，具有储量大、含量高、配份好、价值高等特点；储量占福建省探明

储量的 70%以上。龙岩市长汀县也是福建省唯一拥有稀土分离加工企业和分离加

工指标的县份。 

2009 年，福建省计划在龙岩打造福建龙岩（长汀）稀土工业园，园区规划总

面积 8.78 平方公里，总投资 60 亿元，计划五年内建成，重点打造稀土永磁材料、

稀土发光材料、稀土贮氢材料、中重稀土合金、稀土新材料等五大产业集群，计划

到 2015 年园区产业达 50 亿元以上，拉动产业集群产值 100 亿元。作为龙岩（长

汀）稀土产业园的重要合作方，厦门钨业是福建（龙岩）稀土工业园开发建设有限

公司的股东之一，持股比例为 30%。 

2009 年 9 月，在当地政府的支持下，厦门钨业（持股 51%）和龙岩工贸发

展集团有限公司（持股 49%）共同成立龙岩市稀土开发有限公司，以统一经营龙

岩地区的稀土矿资源，龙岩地区已探明稀土储备（以稀土氧化物计）8.4 万吨，远

景储备超过 100 万吨，占福建省探明储备的 70%以上。龙岩市政府对辖区的稀土

资源将实行“五个统一”，即：统一规划、统一开采、统一价格、统一收购、统一分

配。龙岩市稀土开发有限公司有望成为龙岩地区整合稀土矿资源的主要平台，并将

在未来给厦门钨业带来可观的盈利贡献。 

另外，公司 2011 年以来，遵循五个统一，在福建其他区域也成立了多个与当

地政府合作、以稀土开采为主的企业，直指获取南方稀土资源。 

表 12  龙岩市稀土开发有限公司 2010 年经营状况 

公司名称    2010 总资产 2010 净资产 2010 营业收入 2010 净利润 

龙岩稀土开发 5323 1940 16301 823 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 13  公司稀土板块的主要子公司分布情况 

 

 

储

氢

合

金

粉

及

钴

酸

公

司

公

告

、

资

料

来

源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.2  稀土冶炼 

主要生产主体是公司持股 98.65%的长汀金龙稀土，主要从事稀有稀土冶炼、

加工，销售草酸、硫铵等稀土采选原辅材料等业务。厦门钨业于 2006 年末收购金

龙稀土，获得了稀土分离许可证。目前该公司已具备 4,000 吨稀土分离、1000 吨

稀土金属、2000 吨高纯稀土氧化物的高标准生产线。 

另外， 公司 3 月 29 日董事会决议公告显示，长汀金龙稀土拟实施年产 6000

吨稀土特种金属电解技改项目，项目建设规模为形成 6000 吨稀土特种金属产能，

建设期约 1 年半。 

金龙稀土稀土分离所需的稀土主要从龙岩稀土开发、江西和广东等处采购，未

来随着龙岩稀土开发对龙岩地区稀土资源的整合，稀土分离所需稀土的自给率预计

将不断提高。 

表 14  厦门虹鹭近两年经营状况（万元） 

公司名称    注册资本   
2011 年底 

资产规模  

2011 年 

营业收入  

2011 年 

净利润  

2010 年 

营业收入  

2010 年 

净利润  

长汀金龙稀土 37,170 155,088 104,225 38,651 38,842 3,781 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.3  稀土新材料之一——储氢合金粉 

公司储氢合金粉生产主体是海沧分公司。贮氢合金粉主要用来作镍氢电池的负

极材料。镍氢电池是新型高性能、无污染的二次绿色电源，被称为二十一世纪绿色

电池，作为低容量有污染的镍镉电池的替代品，已在世界范围内得到了客户的认可

业务板块 产业链位臵 公司名称 控制比例 主营业务 

稀土业务 

稀土矿开采为

主、部分公司

会涉及下游业

务 

 

1、龙岩稀土开发公司 

（以下 4 公司为其子公司） 
51% 矿产品投资 

①长汀金闽矿产公司 100% 

稀土矿生产 
②武平县夏隆矿业投资发展公司 51% 

③上杭县兆瑞矿产有限公司 60% 

④连城县黄坊稀土矿有限公司 60% 

2、连城县冠龙稀土有限公司 51% 稀土矿生产 

3、三明市稀土开发有限公司（暂定） 51% 矿产品投资 

4、龙岩市龙州稀土有限公司 51% 稀土矿经营 

5、漳平市菁龙稀土开发有限公司 51% 稀土矿生产 

稀土冶炼 

（荧光粉） 

长汀金龙稀土有限公司 

（下有广州珠江光电新材料公司） 
98.65% 稀土冶炼加工 
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和接受，大量应用于笔记本电脑、移动电话、摄像机、录音机和手提式电动工具，

以及作为电动汽车、电动摩托车和混合动力汽车的动力电源等。 

目前，公司贮氢材料生产技术、产品质量日趋完善，迅速缩短了与日本、欧美

的差距，得到了深圳比亚迪电源公司、广州伟力电源公司等镍氢电池生产厂家的认

可，产品供不应求，市场占有率逐步提高，年产能已由最初的 500 吨增加到目前

的 5,000 吨，成为目前国内规模较大的贮氢合金粉生产企业之一。 

表 15  公司储氢合金粉产能产量情况 

 产能 产量 2008 2009 2010 2011 估计 

贮氢合金粉 5000 2233 2317 3300 3500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.4  稀土新材料之二——锂离子电池 

公司锂离子产品生产主体是海沧分公司，公司目前有锂离子产品 5000 吨，另

外，目前公司还正在建设年产 5000 吨多元复合电池材料生产线。 

另外，公司与中科院海西研究院、厦门市人民政府签订协议，决定在厦门共建

①侧重稀土科学基础理论和前瞻技术的中科院海西研究院稀土材料研究所和②侧重

工程化和产业化研发的厦门市能源新材料工程技术研究中心。我们认为，上述研究

所和研究中心的建设受到了政府、研究机构以及产业化机构的各方支持、能充分发

挥各方优势、促进稀土深加工产品的全面研发和产业化。并投资 1.5 亿元进一步发

展电池材料。 

锂离子材料主要用于锂离子电池的负极材料。锂离子电池为新型绿色环保电池，

与传统电池相比，具有超薄、超轻、安全、能量持久和制造异型的优点，是全球二

次电池的主要发展方向。锂电池可广泛应用于移动电话、笔记本电脑、PDA、助

动车摄像视听器材等。 

表 16  新能源材料产量预测（吨） 

 产能 2011E 2012E 

2013E 

2013E 2014E 

锂离子产品 5000 1500 3500 5000 5000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.5  稀土新材料之三——发光材料 

荧光粉的生产主体是龙岩稀土公司的子公司——珠江光电。目前拥有 1500 吨

的产能，另外，公司还计划以三明市稀土开发公司为主体、在三明地区建设 1000

吨高端的稀土发光材料。 

表 17  新能源材料产量预测（吨） 

 产能 2011E 2012E 

2013E 

2013E 2014E 

荧光粉 1500+1000 300 800 1500 1500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2.6  稀土新材料之四——磁性材料，未来两年业绩主要增长之一 

该生产主体是海沧分公司，目前已经形成 3000 吨的高端磁性材料产能，该板

块目前已经达产，将是未来两年公司业绩确定增长的来源之一，未来公司可能对高

端磁性材料进一步扩产。 

表 18  新能源材料产量预测（吨） 

 产能 2012E 2013E 2014E 

磁性材料 3000 1500 3000 3000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

4.3  房地产逐步完成了从项目公司到中型地产专业公司的转变 

主要经营主体——厦门钨业控股 60％的厦门滕王阁房地产开发公司，该公司

是厦门市十大房地产公司之一，该公司旗下在厦门、漳州、泸州、重庆、成都等地

设立了 9 个子公司。公司在各地开发的项目及项目储备因土地均为之前以协议地

价取得，项目都具有较好的成本优势。 

目前厦门滕王阁主要运作的项目是 “厦门海峡国际社区”，这两个项目均是当

地最大的房地产开发项目，此外公司在福建漳州还有 652 亩的土地储备。该板块

由于结算的特点，收入和利润贡献波动较大。从目前房地产业务经营来看，预计海

峡国际社区 3 期在 2013 年集中结算，3 期建筑面积约 20 万平米、平均销售价格

有望过 3 万，预计 13 年贡献 EPS 超过 0.3 元。 

表 19  厦门滕王阁基本情况（万元） 

公司名称 注册资本 
2011 

资产规模 

2011 年 

营业收入 

2011 年 

净利润 

2010 年 

营业收入 

2010 年 

净利润 

厦门滕王阁 4,000 445,155 377,163 24,580 44,740 2,845 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、盈利预测和投资评级 

盈利预测和强烈推荐的投资评级，持续认为厦钨是值得长期关注的标的。我们

维持公司 12-14 年 EPS 为 1.22 元、1.83 元和 2.13 元，在确定的基本面持续向好

的情况下，公司目前面临着估值切换、稀土资源直接在上市公司层面直接体现的日

程渐进等催化因素，维持强烈推荐。 

 

表 20  厦门钨业钨资源产量（钨精矿、吨） 

 2011E 2012E 2013E 2014E 

行洛坑矿 2600  2700  2800  2800 

豫鹭矿业（持股 60%） 2500 2500 2500 2500 

钨精矿合计供应量 4100 4200 4300 4300 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 21  厦门钨业钨中间产品和深加工产品生产情况 (吨) 

 产能 2011E 2012E 2013E 2014E 

APT  22000 17000+3000 22000 22000 22000 

钨粉末产品 7500+3000 5000 7500 7500 9000 

硬质合金 (包括刀具

吨) 

4000+2000 2200 2300 2500 2500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 22  厦门钨业钨丝产品销售情况（吨） 

 产能 2011E 2012E 2013E 2014E 

粗钨丝产量（吨） 2000 800 800 800 800 

细钨丝产量（亿米） 200 200 200 200 200 

细钼丝（亿米） 30 30 30 30 30 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 23  新能源材料产量预测（吨） 

 产能 2011E 2012E 

2013E 

2013E 2014E 

贮氢合金粉 5000 4000 5000 6000 6000 

钴酸锂、锰酸锂等 5000 1500 3500 5000 5000 

荧光粉 1500+1000 300 800 1500 1500 

磁性材料 3000 1500 3000 3000 4000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 24  房地产业务收入预测 

 2012E 2013E 2014E 

收入(亿元) 0 35 10 

贡献 EPS(元) 0 0.30 0.05 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、公司所处钨和稀土行业持续向好 

3.1 钨：基本面持续向好、钨价长期乐观 

钨是资源集中度相当高、我国具有明显资源优势的品种之一，我国供应了全球

80%左右的精矿需求，由于我国近年来持续加强对优势资源的保护，国内资源供应

量也逐步集中，导致资源供应瓶颈也显著增大。 

表 25  世界钨储量情况（W ，万吨） 

 储量 占比 基础储量 占比 

中国 190 61.74% 530 72.67% 

加拿大 12 3.90% 49 6.82% 

俄罗斯 25 8.12% 42 5.85% 

美国 14 4.55% 20 2.78% 
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玻利维亚 5.3 1.72% 10 1.39% 

葡萄牙 0.42 0.14% 2.5 0.35% 

澳大利亚 1 0.32% 1.5 0.21% 

其他 60 19.50% 73.5 10.23% 

总计 307.72 100.00% 718.5 100.00% 

资料来源：USGS、亚洲金属网、中投证券研究所 

钨的需求大部分集中在传统领域，但钨的需求增长将很大程度的受益高端装备

制造、超硬、高温材料等发展，产业升级、产品结构的调整、高端产品迅速的增长。 

其主要的应用范围包括：（1）用于切削、焊接和喷涂方面的碳化物，如碳化

钨。（2）用于电子工业中大量的灯丝和电子管的阴极，高温电阻炉的加热元件，

如目前研究较多的耐震钨丝、复合稀土钨电极等。（3）用于高温领域，军事上制

作的穿甲弹、药型罩等。 

全球钨消费稳定增长、国内钨消费占全球消费比重提升，我国钨消费有望成为

全球钨消费增长的主要动力。 

在钨的消费结构中，硬质合金是主要的消费领域，主要用于汽车、飞机、建筑、

电子制造、机械加工和钻矿等领域；钨品消费在国防中也具有重要和广泛的应用。 

图 7  全球钨消费稳定增长、国内影响重大 图 8  主要钨消费国家和地区的钨消费结构 

  

资料来源：安泰科、中投证券研究所  

 

国内钨消费占全球消费的 50%左右，国内需求的增长对全球需求状况影响较

大。从目前国内消费来看，硬质合金仍是国内钨消费的重要领域，硬质合金最重要

的应用领域是硬质合金刀片，主要用于机械、采掘等行业。 

硬质合金是由高硬度、难熔的金属碳化物(WC、TiC 等) 微米级粉末采用 Co、

Mo 、Ni 等作粘结剂烧结而成的粉末冶金制品。其高温碳化物含量超过高速钢、

并具有化学稳定性好、耐热性高等优点。硬质合金刀具切削速度可达 100~ 300 m/ 

min, 远远超过高速钢, 寿命是高速钢的几倍到几十倍。发达国家 90%以上的车刀

和 55%以上的铣刀都采用硬质合金材料制造, 目前使用比重仍在增加。另外，硬

质合金也用来制造钻头、铣刀、齿轮刀具、铰刀等复杂刀具，硬质合金以其优良的

性能正在更多的场合替代其他的刀具材料。 

除了硬质合金刀具需求将继续增长和对其他刀具材料进行替代外，从我国的情

况来看，我国对硬质合金高端刀具还拥有巨大的进口替代空间，2006 年，我国刀

48% 
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具消费中，进口占全部刀具消费的 55%，其中高档刀具 85%左右依赖进口，模具

制造使用的刀具 90%依赖进口。 

因此，我们认为，在我国具有资源优势、国家支持新材料发展以及下游高端装

备发展的情况下，我国硬质合金行业未来发展趋势良好。 

图 9  国内硬质合金将成钨消费主要动力 图 10  中国硬质合金下游主要分布 

 
 

资料来源：中国金属网、中投证券研究所 

 

图 11  下游主要领域的固定资产投资稳定增长 图 12  切削机床等产量快速增长（台） 

  

资料来源：WIND、中投证券研究所  

 

 

随着需求趋势向好，上游资源供应的控制变得更加严格。我国长期供应全球

80%左右的钨资源，随着对资源利用和开采的进一步保护，我国对优势资源的开采、

出口等采取了更严格的措施，从今年的状况来看，这种控制变得更加严格和有效。 

从上游开采情况来看，2011 年指标产量较此前增长比较明显，我们认为主要

是以下几个因素所致：1、开采控制政策实施更为严厉，部分滥采矿山被整治，钨

精矿产量向合规企业集中；2、金融危机后，钨品消费明显好转；3、总量中增加

的部分主要是鼓励综合利用，鼓励行业可持续发展。 
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图 13  2002 年以来钨矿开采总量控制指标（吨，折合为 65%WO3） 

 

资料来源：安泰科、中投证券研究所 

 

图 14  历年来我国钨精矿产量（金属、万吨） 

 

资料来源：安泰科、中投证券研究所 

 

从出口来看。随着我国资源开发利用的保护性政策更加严格、以及资源占有与

资源供应的不匹配，国内对钨品的出口配额、实际出口量也呈趋势性下降的态势。 

图 15  2002 年以来钨制品出口配额趋势性下降 图 16  钨品出口量也呈现下降趋势（金属、万吨） 

  

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所  

 

钨的下游主要还是传统产业的高端领域产品，随着经济的逐步复苏以及产品的

高端化，全球钨需求将稳定增长；供应方面，将长期受到中国资源保护政策的限制，

全球钨的基本面将稳定趋好，我们对钨价长期看好。 
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图 17  2008 年以来国内钨精矿价格走势 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

 

3.2 稀土：南方稀土整合仍是年内关注重点、需求长期增长可期 

国内稀土的整合仍将持续，国务院在 2011 年 5 月 19 日发《国务院关于促进

稀土行业持续健康发展的若干意见》以来，关于稀土行业各个环节的整合仍持续不

断。2012 年 6 月 20 日，国务院发布首份《中国稀土状况与政策》白皮书，内容

涵盖了稀土现状、发展目标、技术进步、出口政策等多项内容。同时，工信部也表

示，将推出中国稀土交易平台，这意味着国家继续续加强稀土行业整理整合的情况

下，对稀土价格的形成也将更加系统规范。 

在稀土政策持续的情况下，我们依然认为目前资源版图将逐步划定的南方离子

型稀土将是关注的重中之重。 

稀土下游大部分在新材料等新兴领域，这些领域都是全球经济体重点发展方向，

未来稀土需求也将大幅增长，我们持续看好稀土价格尤其是中国更具优势的中重稀

土元素的价格走势。 

稀土是战略资源，资源储量集中度相当高、也是我国优势资源之一，我国占全

球 37%的资源储量，但长期供应了全球 90%的稀土需求量，同样稀土资源储量丰

富的澳大利亚和美国等国家从 2006 年开始便停止稀土开采。我国这种资源储量和

资源供应不匹配的状况亟待扭转。 

表 26  2010 年全球稀土资源储量分布 

国家 储量(REO、万吨) 占比 

中国  3600 36% 

俄罗斯  1900 19% 

美国  1300 13% 

澳大利亚 540 5% 

印度  310 3% 

其他 2200 22% 

合计 9850 100% 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 
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由于稀土资源的稀缺性以及我国稀土资源储量和供应量的长期不匹配，在国家

近年来更加注重资源保护和可持续发展的情况下，我国稀土资源开采、冶炼、销售、

进出口等各个环节控制得更加严格，我国稀土开采量和出口也明显下降。 

图 20  我国稀土开采量逐步下降 

 

资料来源：中投证券研究所整理 
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图 18  全球稀土资源分布与稀土矿产量分布 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

图 19  全球稀土资源产量稳步增长 

 

资料来源：USGS、中投证券研究所整理 
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图 21  我国稀土产品出口量显著下降 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

 

稀土下游应用广泛，主要包括稀土功能材料、机械冶金、催化剂、玻璃陶瓷等

领域，近年来，随着节能环保理念的推广，稀土在功能材料上的应用比例逐渐增大，

主要是指稀土永磁、稀土荧光粉和抛光粉等领域。 

 

图 22  稀土需求领域分布 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

 

图 23  稀土需求稳步增长、中国需求增速加快 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 
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随着稀土价格的暴涨，海外部分稀土矿已经开始逐步释放产量，我们认为，供

应量的适当增加和调整对行业的长期发展更加有利。预计随着海外矿山产量的释放，

稀土价格也更区稳定，下游需求增长也更加确定和快速。 

表 27  2012-2013 年世界稀土产量预测 

项目名称 主要参与公司   产能  REO 吨 预计投产年  

芒廷帕斯矿   美国钼业  10,000-20,000  2011 年底  

威尔德矿   澳大利亚莱纳斯  10,000-20,000   2012 年  

Steenkampskraa 
加拿大西部矿业、

中国赣州虔东  
5000 2013 年初  

Bear Lodge  
美国稀有元素资源

公司  
5,000 2014 年底  

Hoidas Lake   加拿大西部矿业  2,500 2014 年底  

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

 

 

图 24  未来稀土产品价格有望更趋稳定，氧化镨钕价格走势 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

会计年度 8393  10777  17064  16709   营业收入 11910  8955  15207  14819  

流动资产 507  1791  3041  2964   营业成本 8122  6869  10837  11122  

  现金 1251  1131  1942  1830   营业税金及附加 749  138  760  230  

  应收账款 243  481  762  684   营业费用 146  116  198  178  

  其他应收款 593  596  900  918   管理费用 521  287  639  519  

  预付账款 5495  6572  10051  9958   财务费用 158  56  56  36  

  存货 304  206  367  355   资产减值损失 79  0  0  0  

  其他流动资产 4263  4048  4073  3942   公允价值变动收益 0  0  0  0  

非流动资产 178  130  142  144   投资净收益 19  0  0  0  

  长期投资 2670  2902  2988  2935   营业利润 2155  1488  2718  2735  

  固定资产 248  248  248  248   营业外收入 54  0  0  0  

  无形资产 1167  767  695  614   营业外支出 62  0  0  0  

  其他非流动资产 12656  14824  21138  20651   利润总额 2147  1488  2718  2735  

资产总计 6714  7826  12186  9620   所得税 654  327  761  656  

流动负债 1471  1107  2876  786   净利润 1493  1161  1957  2079  

  短期借款 1207  1243  1914  1928   少数股东损益 472  327  707  629  

  应付账款 4036  5476  7396  6906   归属母公司净利润 1020.8

2  

833.49  1250.2

5  

1449.5

5    其他流动负债 889  782  779  780   EBITDA 2556  1778  3040  3061  

非流动负债 690  690  690  690   EPS（元） 1.50  1.22  1.83  2.13  

  长期借款 200  92  89  90        

  其他非流动负债 7603  8609  12965  10400   主要财务比率     

负债合计 1612  1939  2646  3275   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

 少数股东权益 682  682  682  682   成长能力     

  股本 756  756  756  756   营业收入 115.1

% 

-24.8% 69.8% -2.6% 

  资本公积 1989  2822  4072  5522   营业利润 243.4

% 

-30.9% 82.6% 0.6% 

  留存收益 3441  4277  5527  6977   归属于母公司净利润 191.8

% 

-18.4% 50.0% 15.9% 

归属母公司股东权益 12656  14824  21138  20651   获利能力     

负债和股东权益      毛利率(%) 31.8% 23.3% 28.7% 25.0% 

   单位:百万元   净利率(%) 8.6% 9.3% 8.2% 9.8% 

现金流量表 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 29.7% 19.5% 22.6% 20.8% 

会计年度 -490  1941  -161  2205   ROIC(%) 25.6% 20.1% 23.6% 24.8% 

经营活动现金流 1493  1161  1957  2079   偿债能力     

  净利润 243  234  266  289   资产负债率(%) 60.1% 58.1% 61.3% 50.4% 

  折旧摊销 158  56  56  36   净负债比率(%) 29.04

% 

20.88% 27.50

% 

14.20% 

  财务费用 -19  0  0  0   流动比率 1.25  1.38  1.40  1.74  

  投资损失 -2415  385  -2583  -184   速动比率 0.42  0.53  0.57  0.69  

营运资金变动 50  105  143  -15   营运能力     

  其他经营现金流 -1181  -175  -301  -156   总资产周转率 0.97  0.65  0.85  0.71  

投资活动现金流 1093  292  280  150   应收账款周转率 10  7  9  7  

  资本支出 -71  -101  21  6   应付账款周转率 7.52  5.61  6.87  5.79  

  长期投资 -158  16  0  0   每股指标（元）     

  其他投资现金流 1442  -482  1713  -2126   每股收益(最新摊薄) 1.50  1.22  1.83  2.13  

筹资活动现金流 131  -364  1769  -2090   每股经营现金流(最新摊薄) -0.72  2.85  -0.24  3.23  

  短期借款 648  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.05  6.27  8.10  10.23  

  长期借款 0  0  0  0   估值比率     

  普通股增加 -4  0  0  0   P/E 31.12  38.11  25.41  21.91  

  资本公积增加 666  -118  -56  -36   P/B 9.23  7.43  5.75  4.55  

  其他筹资现金流 -229  1284  1250  -78    EV/EBITDA 14  19  11  11  

现金净增加额      EV/EBITDA     

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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2012-06-19 厦门钨业－加强稀土加工研发力量、为稀土产业链全面发展进一步增加筹码 

2012-06-12 厦门钨业－大湖塘钨矿再次澄清点评——公司未来钨资源储量进一步提升明确受大股东支

持 
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2012-06-06 厦门钨业－大湖塘钨矿报道点评 

2012-05-14 厦门钨业－高端钕铁硼磁性材料有望成为未来两年新的利润增长点 

2012-03-29 厦门钨业－业绩符合预期，钨钼、新能源产业链持续延伸 

2012-02-15 厦门钨业－钨行业稳定且继续向好，公司 2012 年超预期因素依然存在 

2011-10-26 厦门钨业-公司前 3 季度业绩大幅增长，金属主业仍具有持续的增长点 

2011-08-12 厦门钨业-公司钨钼主业、新能源材料与房地产具有持续的业绩增长动力 

2011-07-15 厦门钨业-上半年业绩大幅增长，金属业务具有持续的增长动力 
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