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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 

上半年业绩不理想，期待福建省稀土资源整合推进 

——厦门钨业(600549)公司点评 

核心观点 股价走势图 

下游市场疲软,上半年业绩不理想。近日公司公布了 2012 年半年报，

2012 年上半年公司实现营业收入 45.29 亿元，同比增长 9.01%；实现利

润总额 6.13 亿元，同比减少 20.05%；实现归属母公司净利润 3.26 亿元，

同比减少 28.81%，实现 EPS 0.48 元。由于上半年全球市场低迷，公司

产品需求延续了去年四季度以来的疲软趋势，钨钼产品售价持续下滑，

其中黑钨精矿和仲钨酸铵的价格降幅均超过 20%，使得公司上半年业绩

不够理想。另外，由于三季度下游市场未见明显改观，公司预计 2012

年前三季度净利润同比降幅将超过 50%。 

价格承压，稀土、房地产业务毛利率降幅明显。由于公司稀土产品下游

需求疲软，价格持续下跌，公司新能源材料业务毛利率同比大幅减少

29.15个百分点至-2.19%；受国家房地产调控政策影响，房价承压，公司

房地产销售业务收入虽同比增长200.94%，但毛利率依然同比减少6.46

个百分点。预计下半年国内外经济难有起色，钨及稀土产品价格或将继

续下跌，公司主要产品仍面临较大的消化库存的压力，盈利能力很难有

较大改观，公司硬质合金深加工产品、磁性材料、荧光粉、三元材料等

新产品将面临较大市场开拓压力。 

以公司为主体的福建省稀土资源整合加速。日前公司发布公告，其控股

股东福建冶金已将全资子公司福建黄金集团有限公司更名为福建省稀

有稀土（集团）有限公司，并拟将所持有的公司 33.60%的股份无偿划

转给全资子公司福建稀有稀土集团持有，这标志着以公司为核心的福建

稀有稀土集团公司的组建进入实质推进阶段，福建省将致力于把公司培

育成为具有完整稀土产业链、具有国际竞争力的稀土龙头企业。若整合

进展顺利，预计在 2012 底以前福建省将完成对于福建稀有稀土集团公

司的组建。 

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

28.72%、33.08%，对应 EPS 分别为 1.21 元、1.66 元和 2.13 元，动态 PE

分别为 33 倍、24 倍和 19 倍；尽管公司下半年业绩难有较大改观，但

鉴于以公司为主体的福建省稀土资源整合逐步推进，公司也将向稀土龙

头企业转型，我们仍然维持公司短期_推荐，长期_A 评级。 

风险提示。钨精矿和稀土价格大幅下跌，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  10486.14  13532.58  17375.15  

同比增速(%) 115.05% -11.96% 29.05% 28.39% 

净利润(百万) 1020.82  821.92  1134.24  1455.58  

同比增速(%) 191.78% -19.48% 38.00% 28.33% 

EPS(元) 1.50  1.21  1.66  2.13  

P/E 26.45  32.85  23.80  18.55  
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总市值(亿元) 302.73 

总资产(亿元) 126.56 

每股净资产(元) 5.05 
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附录：厦门钨业财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 8392.51 18098.81 22289.69 26125.04 营业收入 11910.40 10486.14 13532.58 17375.15

  现金 506.88 7698.84 10187.95 11306.24 营业成本 8121.69 7306.29 9203.72 11887.16

  应收账款 1251.41 714.06 1822.42 1434.29 营业税金及附加 749.30 407.54 688.65 779.73

  其它应收款 242.67 862.84 510.54 1033.76 营业费用 145.69 171.00 217.20 258.25

  预付账款 592.83 678.10 870.98 926.89 管理费用 520.61 458.57 645.61 782.74

  存货 5495.01 8080.28 8465.86 11225.15 财务费用 158.31 229.46 376.15 466.99

  其他 303.71 64.69 431.95 198.70 资产减值损失 79.19 35.10 67.63 72.50

非流动资产 4263.29 3689.57 4281.72 5138.10 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 2344.98 2938.30 3633.07 营业利润 2155.08 1891.37 2350.16 3142.44

  无形资产 248.16 192.93 277.10 370.03 营业外收入 53.88 47.95 44.37 48.73

  其他 1158.37 961.63 861.11 916.32 营业外支出 61.92 29.20 32.55 41.22

资产总计 12655.80 21788.38 26571.42 31263.14 利润总额 2147.04 1910.13 2361.98 3149.96

流动负债 6714.11 14172.30 18012.01 22970.17 所得税 653.99 554.80 633.71 906.50

  短期借款 1470.84 8537.72 11108.40 13205.51 净利润 1493.05 1355.33 1728.26 2243.45

  应付账款 1206.86 1022.04 1925.17 1584.54 少数股东损益 472.23 533.41 594.02 787.87

  其他 4036.41 4612.54 4978.44 8180.13 归属母公司净利润 1020.82 821.92 1134.24 1455.58

非流动负债 889.39 577.58 368.34 139.74 EBITDA 2274.42 2335.79 2998.55 3955.94

  长期借款 689.88 415.44 201.77 -36.34 EPS（摊薄） 1.50 1.21 1.66 2.13

  其他 199.51 162.14 166.57 176.07

负债合计 7603.50 14749.88 18380.34 23109.91 主要财务比率

 少数股东权益 1611.63 2145.04 2739.06 3526.93 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 3440.67 4315.95 5340.37 6644.40 成长能力

负债和股东权益 12655.80 21210.87 26459.77 33281.24 营业收入增长率 115.05% -11.96% 29.05% 28.39%

营业利润增长率 243.38% -12.24% 24.26% 33.71%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 191.78% -19.48% 38.00% 28.33%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 821.45 746.51 1483.05 1080.64 毛利率 31.81% 30.32% 31.99% 31.59%

  净利润 1493.05 1355.33 1728.26 2243.45 净利率 12.54% 12.92% 12.77% 12.91%

  折旧摊销 0.00 221.50 294.32 381.72 ROE 29.55% 20.98% 21.39% 22.06%

  财务费用 158.31 229.46 376.15 466.99 ROIC 27.16% 11.01% 11.62% 12.60%

  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% 67.70% 69.17% 73.92%

  其它 -61.61 18.11 7.61 -11.11 净负债比率 43.70% 142.13% 142.93% 131.81%

投资活动现金流 -887.62 -317.30 -877.38 -1212.06 流动比率 1.25 1.28 1.24 1.14

  资本支出 677.98 -604.70 660.55 793.60 速动比率 0.43 0.71 0.77 0.65

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

  其他 -287.23 -933.74 -232.02 -431.93 总资产周转率 0.97 0.61 0.56 0.60

筹资活动现金流 240.79 -671.87 -485.88 -859.05 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 -274.44 -213.67 -238.10 每股指标（元）

  其他 -538.50 -29.68 -473.57 -609.29 每股收益(最新摊薄) 1.50 1.21 1.66 2.13

现金净增加额 174.62 -242.67 119.79 -990.47 每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.09 2.17 1.58

每股净资产(最新摊薄) 7.41 9.47 11.85 14.91

估值比率

重要财务指标 P/E 26.45 32.85 23.80 18.55

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 5.88 6.26 5.06 4.06

营业收入 11910.40 10486.14 13532.58 17375.15 EV/EBITDA 10.43 13.17 10.42 8.28

  同比(%) 115.05% -11.96% 29.05% 28.39%

归属母公司净利润 1020.82 821.92 1134.24 1455.58 永续增长率 3.00% WACC 5.63%

  同比(%) 191.78% -19.48% 38.00% 28.33% 终值 30064.21 Ke 10.60%

毛利率(%) 31.81% 30.32% 31.99% 31.59% 企业价值 35026.32 Kd 4.68%

ROE(%) 29.55% 20.98% 21.39% 22.06% 非核心资产价值 8237.69 t 29.05%

每股收益(元) 1.50 1.21 1.66 2.13 债务价值 9307.95 Rf 4.00%

P/E 26.45 32.85 23.80 18.55 股权价值 31811.02 Rm 10.00%

P/B 5.88 6.26 5.06 4.06 股本 681.98 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 10.43 13.17 10.42 8.28 每股价值 46.65 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

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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