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主要催化剂/事件 

 福建稀有稀土集团成立，福建稀土整合工作
加速 

 钨和稀土等公司主要产品价格企稳 

 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 
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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 31  2  (22) (19) 
相对新华富时 A50 指数  35  7  (8) (3) 

发行股数 (百万) 681.98 
流通股 (%) 66.40 
流通股市值 (人民币 百万) 17,918 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 340 
净负债比率 (%) (2012E) 80.3 
主要股东(%)  

福建冶金控股有限责任公司 66.60 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 28 日收市价为标准 
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厦门钨业 
有色市场低迷拖累盈利，福建稀土整合加速 

上半年公司实现营收约 45.29 亿余元（同比小幅增加 9.0%），归属于上市
公司净利润近 3.26 亿元（同比下滑 28.8%，折合 1.32 亿元），折合每股
盈利 0.48 元，低于预期。2011 年公司营收和净利润纷纷下滑，主要归因
于全球经济低迷导致钨和稀土等有色金属市场需求十分疲软和清淡。2012
年 8 月，福建省公布本省稀土资源开发《行动方案》，正式确立了以厦门
钨业为主要资产的福建稀有稀土集团的龙头地位，同时也提出了明确的发
展目标。我们认为这开启了福建稀有金属产业整合大幕，公司龙头地位也
被正式确立。由于下半年有色金属产业仍面临不小的压力，因此我们下调
公司 12-14 年盈利预测，并将目标价下调至 47.50 元，但重申买入评级。 

支撑评级的要点 

 福建稀有稀土集团成立，福建稀土整合工作加速。 

 钨和稀土等公司主要产品价格企稳。 

 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 

评级面临的主要风险 

 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 

 考虑到下半年国内钨和稀土产业仍将面临不小的压力，我们下调公司
12-14 年每股盈利预测至约 0.91 元（下调 23.99%）、1.35 元（下调 10.20%）
和 1.66 元（下调 6.96%）。继而也将公司目标价从 50.00 元小幅下调至
47.50 元，这是基于约 35 倍的 2013 年市盈率估值。考虑到福建稀土整
合加速以及公司稀土和钨领域深加工项目的不断推进，我们认为公司
依然将享有广阔的发展空间，因而我们再次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 11,098 11,999 13,736 
  变动 (%)            115 (7) 8 14 
净利润 (人民币 百万) 350 1,021 622 919 1,129 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.513 1.497 0.912 1.347 1.656 
   变动 (%)            191.8 (39.1) 47.7 23.0 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.20 1.50 1.78 
   调整幅度 (%) - - (23.99) (10.2) (6.96) 
全面摊薄市盈率(倍) 77.1 26.4 43.4 29.4 23.9 
核心市盈率(倍) 77.1 26.4 43.4 29.4 23.9 
每股现金流量 (人民币) 0.98 (0.72) (1.61) 5.95 3.81 
价格/每股现金流量 (倍) 40.2 (55.1) (24.6) 6.7 10.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 32.2 11.8 19.2 14.5 12.3 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.319 0.471 0.580 
股息率 (%) 0.5 0.5 0.8 1.2 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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市场清淡需求疲软，盈利大幅下滑 

2012 年 1-6 月共实现营收约 45.29 亿余元（同比小幅增加 9.0%），归属于上市
公司净利润近 3.26 亿元（同比下滑 28.8%，折合 1.32 亿元），折合每股盈利 0.48

元，低于预期。 

2011 年公司营收和净利润纷纷下滑，主要归因于全球经济低迷导致钨和稀土
等有色金属市场需求十分疲软和清淡：其中钨产品需求延续去年第四季度以
来的疲软趋势；钼产品售价跌幅较大；稀土产品在经历 2011 年的大涨快跌后，
价格持续下跌，市场需求冷清。此外房地产市场受调控影响持续萎靡，销售
不如预期。上半年唯一有所增长是电池业务，这主要是由于原料价格下跌的
推动电池材料产品需求有一定的增长，但需要指出的是该项业务的增长幅度
也较为有限。 

此外公司财务费用也同比增加了 150.46%，折合 8,151 万元，这主要是由于经
营规模扩大，流动资金需求增加，融资额及贷款利率上升，公司利息支出增
加所致。 

分产品来看，上半年能源新材料业务毛利由正转负，大幅下滑： 

1. 钨钼制品销量同比上升，钨钼等有色金属制品收入同比增长 3.39%，成本
同比增长 1.64%。 

2. 需求疲软，导致稀土产品销售价格下跌及销量下降，因而能源新材料销售
收入同比减少 32.78%，成本同比减少 5.95%，毛利率同比大幅减少 29.15

个百分点至-2.19%。 

3. 下属房地产公司成都鹭岛国际社区项目四期交房确认收入，房地产销售收
入同比增长 200.94%，成本同比增长 233.37%；物业管理及其他收入因管理
物业增加，营业收入及营业成本同比增加。 

公司于年初公布的 2012年经营计划来看，公司规划全年实现营业收入 106.44 亿
元，合并成本费用总额 91.50 亿元，同时力争全年净利润与去年相比不会出现
大幅的下滑。从半年报业绩来看，上半年营收仅达到了目标的 42.55%，净利
润也并不理想。我们估计公司欲想实现年初制定的目标难度较大。 

 

图表 1. 碳化钨粉价格走势  图表 2.APT 88.5% 价格走势 
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资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 
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图表 3.钨精矿 65% 价格走势  图表 4.氧化镨钕价格走势 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

04
-0

4
08

-0
4

12
-0

4
04

-0
5

08
-0

5
12

-0
5

04
-0

6
08

-0
6

12
-0

6
04

-0
7

08
-0

7
12

-0
7

04
-0

8
08

-0
8

12
-0

8
04

-0
9

08
-0

9
12

-0
9

04
-1

0
08

-1
0

12
-1

0
04

-1
1

08
-1

1
12

-1
1

04
-1

2
08

-1
2

(元/吨)

 

 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

07
-0

6
11

-0
6

03
-0

7
07

-0
7

11
-0

7
03

-0
8

07
-0

8
11

-0
8

03
-0

9
07

-0
9

11
-0

9
03

-1
0

07
-1

0
11

-1
0

03
-1

1
07

-1
1

11
-1

1
03

-1
2

07
-1

2

(元/吨)

 
资料来源：亚洲金属网，中银国际研究  资料来源：亚洲金属网，中银国际研究 

 

图表 5.公司主要产品毛利率 

 (%) 2012   

中报 

 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 

钨钼等有色金属制品 30.00 28.24 28.79 25.18 25.37 21.91 19.01 15.9 16.38 14.14 14.44 

新能源材料 -2.19 31.75 26.96 10.83 10.73 5.01 1.7 8.27 9.23 4.47 6.23 

房地产销售及物业管理 33.00 37.37 40.74 19.47 20.62 35.01 4.73 42.29 32.61 38.53 9.97 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

福建稀土产业发展战略日渐清晰 

2012 年 8 月 6 日，公司收到福建省经济贸易委员会和福建省国土资源厅联合发
布的《福建省加强稀土资源保护 科学开发稀土资源行动方案（2012—2015 年）》。
方案就福建稀土发展方向给出了清晰的规划： 

1. 主要目标：用两年时间，建立起规范有序的稀土资源开发秩序，遏制全省
稀土非法盗采行为；培育 1 个产值超过 200 亿元具有国际竞争力的稀土龙
头企业，力争创建 1 个国家级稀土产业园（基地），建设 2 个稀土绿色开
采示范矿山，建设 1 个国家级稀土及应用产品技术创新和研发平台，到
2015 年稀土产业产值达到 400 亿元以上，形成合理开发、有序生产、高效
利用、技术先进、集约化发展的稀土行业持续健康发展的格局。 

2. 加快推进稀土资源整合开发：以厦门钨业为主体，按照福建省稀土资源开
发管理机制，加快推进已建矿山的资源整合。2012 年底前没有完成整合工
作，或不进行资源整合的采矿权人，2013 年不予安排稀土开采控制指标。 

3. 做强做大龙头企业：通过资产兼并重组和资源整合，2012 年底前完成以厦
门钨业为核心的福建稀有稀土集团公司的组建，形成大企业引领稀土产业
发展格局，将本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。 

4. 加快稀土产业园建设：本公司发挥龙头企业的带动作用，利用与下游关联
企业的合作关系，配合地方政府和稀土产业园加大招商力度，引导稀土深
加工及应用项目落户稀土产业园区。龙岩稀土工业园重点发展稀土磁性材
料及其应用产品，形成空调、汽车、电脑等稀土磁性电机及应用产品产业
集群，2015 年稀土产业产值达 300 亿元以上；三明市稀土工业园要加快园区
基础建设，加强相关稀土建设项目的招商引资，形成稀土发光材料和现代
LED 显示器、照明器具等应用产品产业链，2015 年稀土产值力争 100 亿元。 



 

2012 年 8 月 29 日 厦门钨业 4 

5. 促进稀土产业链延伸发展：加大力度鼓励企业发展稀土深加工及应用产品
研发生产，进一步提升稀土产品附加值。结合省战略性新兴产业实施意见，
编制稀土产业重点发展导向产品目录；省经贸工商发展资金设立稀土发展
专项 1,000 万元，推动高性能稀土材料及应用产品研发生产。依托稀土工
业园稀土材料的优势，引入央企和国内、外优秀稀土应用企业向稀土园区
集中，发展稀土下游应用产品。 

2012 年 8 月 28 日，公司公告母公司福建冶金集团将其持有的厦门钨业股份有
限公司 33.60%股份，全部无偿划转给全资子公司福建省稀有稀土（集团）有
限公司。 

本次股权划转前，稀有稀土集团已通过其下属子公司潘洛铁矿间接持有厦门
钨业 345.33 万股、占厦门钨业总股本 0.51%的股份。 本次股权划转后，稀有稀
土集团将直接间接合计持有厦门钨业 23,263.02 万股、占厦门钨业总股本 34.11%

的股份，其中 22,917.69 万股、33.60%的股份由稀有稀土集团直接持有，另外
345.33 万股、0.51%的股份通过其下属子公司潘洛铁矿间接持有。 

我们认为此次厦门钨业股权的划转预示着福建稀土资源整合平台的正式成
立。考虑到福建稀有稀土集团在省内的地位，其极有可能即为《行动方案》
中所指的“1 个产值超过 200 亿元具有国际竞争力的稀土龙头企业” 。由于目
前厦门钨业是稀有稀土集团现阶段唯一的稀有金属子公司，因而合理推测未
来厦门钨业产值的增长空间将会十分显著。 

 

图表 6. 划转前股权图 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究  
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图表 7.划转后股权图 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究  

 

下调盈利预测和目标价，但重申买入评级 

展望下半年，如果国内外经济仍没有明显好转迹象，需求不足仍然是市场的
主基调。从 7-8 月份的市场情况来看，国内钨及稀土产品价格进一步下跌，公
司主要产品钨及稀土仍面临较大的消化库存压力，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、三元材料等新产品也将面临
较大市场开拓压力。 

因而半年报中公司预计年初至下一报告期期末的累计净利润与上年同期相比
下降幅度超过 50%。 

综合考虑以上因素，出于谨慎考量，我们下调公司 12-14 年每股盈利预测至约
0.91 元（下调 23.99%）、1.35 元（下调 10.20%）和 1.66 元（下调 6.96%）。我
们继而也将公司目标价从 50.00 元小幅下调至 47.50 元，这是基于约 35 倍的 2013

年市盈率估值。 

在稀土领域，公司作为福建稀土整合平台，在股权划拨至福建稀有稀土集团
后，公司于福建省内的整合工作将步入加速期。此外根据福建省颁布的《行
动方案》，公司将在上游资源获取，下游深加工领域持续获得政府政策支持。
在钨资源领域，随着公司江西深加工项目的推进，公司将巩固全国加工龙头
企业地位。考虑这些因素，我们认为公司依然将享有广阔的长期发展空间，
因而我们再次重申对公司的买入评级。 

 



 

2012 年 8 月 29 日 厦门钨业 6 

图表 8. 2012 年半年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年半年报 2012 年半年报 同比变化(%) 
销售收入 4,154.8 4,529.1 9.0 
销售成本 2,939.9 3,351.7 14.0 
营业税 76.2 113.8 49.3 
毛利润 1,138.6 1,063.6 (6.6) 
其他营业收入 0.0 0.0 n.a. 
分销费用 55.4 67.5 21.9 
管理费用 197.5 237.1 20.1 
资产减值损失 87.2 14.1 (83.9) 
经营利润 798.5 744.9 (6.7) 
财务费用 54.2 135.7 150.5 
投资收入 8.3 (10.2) n.a. 
其它非经营性收入 14.5 14.3 (1.1) 
税前利润 767.1 613.3 (20.0) 
税金 178.4 95.7 (46.4) 
少数股东权益 130.7 191.5 46.6 
净利润 458.0 326.1 (28.8) 
全面摊薄每股收益(元) 0.67 0.48 (28.8) 
盈利能力 (%)    
毛利率 27.41 23.48  
经营利润率 19.22 16.45  
净利率 11.02 7.20  

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 11,098 11,999 13,736 
销售成本 (4,341) (8,122) (8,240) (8,617) (9,853) 
经营费用 (291) (1,232) (1,105) (1,189) (1,361) 
息税折旧前利润 907 2,556 1,753 2,193 2,522 
折旧及摊销 (202) (243) (220) (271) (328) 
经营利润 (息税前利润) 705 2,313 1,533 1,922 2,194 
净利息收入/(费用) (77) (158) (187) (228) (166) 
其他收益/(损失) 25 (8) 19 12 8 
税前利润 652 2,147 1,365 1,706 2,036 
所得税 (137) (654) (341) (427) (509) 
少数股东权益 (166) (472) (401) (361) (397) 
净利润 350 1,021 622 919 1,129 
核心净利润 350 1,021 622 919 1,129 
每股收益(人民币) 0.513 1.497 0.912 1.347 1.656 
核心每股收益(人民币) 0.513 1.497 0.912 1.347 1.656 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.319 0.471 0.580 
收入增长(%) n.a. 115 (7) 8 14 
息税前利润增长(%) n.a. 228 (34) 25 14 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 182 (31) 25 15 
每股收益增长(%) n.a. 192 (39) 48 23 
核心每股收益增长(%) n.a. 192 (39) 48 23 

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 1,887 2,280 2,747 
应收帐款 981 1,251 1,776 1,920 2,060 
库存 5,839 5,495 9,888 9,909 11,824 
其他流动资产 1,152 1,139 1,605 1,706 2,050 
流动资产总计 8,677 8,393 15,156 15,815 18,681 
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 20,708 22,321 25,917 
应付帐款 953 1,207 1,813 1,896 2,168 
短期债务 1,339 1,471 5,601 3,419 2,603 
其他流动负债 5,397 4,036 6,296 8,766 11,479 
流动负债总计 7,690 6,714 13,710 14,080 16,250 
长期借款 42 690 991 1,235 1,446 
其他长期负债 138 200 149 189 273 
股本 682 682 682 682 682 
储备 1,875 2,759 3,163 3,760 4,494 
股东权益 2,557 3,441 3,845 4,442 5,176 
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 20,708 22,321 25,917 
每股帐面价值(人民币) 3.75 5.05 5.64 6.51 7.59 
每股有形资产(人民币) 3.39 4.66 5.27 6.16 7.26 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.99 2.43 6.90 3.48 1.91 

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 1,365 1,706 2,036 
折旧与摊销 202 243 220 271 328 
净利息费用 77 158 187 228 166 
运营资本变动 (987) (1,678) (1,446) (1,735) (2,431) 
税金 (137) (654) (341) (427) (509) 
其他经营现金流 864 (706) (1,082) 4,014 3,011 
经营活动产生的现金流 671 (490) (1,097) 4,057 2,601 
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 4,431 (1,938) (604) 
支付股息 (136) (136) (218) (322) (395) 
其他融资现金流 (553) 1,233 (236) (188) (82) 
融资活动产生的现金流 (692) 1,442 3,977 (2,447) (1,082) 
现金变动 (409) (229) 1,380 393 467 
期初现金 1,122 714 507 1,887 2,280 
公司自由现金流 283 (1,667) (2,598) 2,842 1,549 
权益自由现金流 204 (1,481) 1,814 885 930 

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 15.8 18.3 18.4 
息税前利润率(%) 12.7 19.4 13.8 16.0 16.0 
税前利润率(%) 11.8 18.0 12.3 14.2 14.8 
净利率(%) 6.3 8.6 5.6 7.7 8.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 9.1 14.6 8.2 8.4 13.2 
净权益负债率(%) 16.5 32.7 80.3 34.8 16.4 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 77.1 26.4 43.4 29.4 23.9 
核心业务市盈率 (倍) 77.1 26.4 43.4 29.4 23.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

92.6 31.7 52.1 35.3 28.7 

市净率 (倍) 10.6 7.8 7.0 6.1 5.2 
价格/现金流 (倍) 40.2 (55.1) (24.6) 6.7 10.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

32.2 11.8 19.2 14.5 12.3 

周转率      
存货周转天数 491.0 254.7 340.7 419.3 402.5 
应收帐款周转天数 64.7 38.4 49.8 56.2 52.9 
应付帐款周转天数 62.8 37.0 49.7 56.4 54.0 
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 17.1 22.2 23.5 
资产收益率 (%) 4.7 12.7 6.9 6.7 6.8 
已运用资本收益率(%) 12.9 32.1 15.6 16.1 18.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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