
  

增持调低 

投资要点： 
 净利润同比下降 51.87% 

 房地产收入减少，产品量价齐跌共同导致公司收入和业绩大幅下滑 

 钨钼优势不减，稀土整合受益 
 

报告摘要： 
 净利润同比下降 51.87%。前三季度公司实现合并营业收入 65.56 亿

元，比上年同期减少 32.88%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.36

亿元，比上年同期减少 51.87%，对应 EPS 0.64 元。其中第三季度实

现营业收入 20.27 亿元，同比下降 63.89%，环比减少 24.47%，实现

净利润 1.10 亿元，同比下降 75.46%，环比减少 49.55%，单季度 EPS 

0.16 元。 

 房地产收入减少，产品量价齐跌共同导致公司收入和业绩大幅下滑。

营业收入，特别是第三季度单季度收入的大幅下降主要是由于今年公

司房地产项目结算较少，收入减少所致。另外由于受国外经济不景气，

国内经济增长放缓影响，公司钨产品需求延续去年四季度以来的疲软

趋势,钨精矿价格由年初的 14 万跌至目前的 10.7 万，稀土价格更是

持续下跌，市场需求冷清，直接导致公司收入与利润双向下滑。综合

毛利率较去年同期下降 7.91 个百分点，为 25.34%。 

 钨钼优势不减，稀土整合受益。钨及硬质合金是公司优质业务，在价

格持续下跌过程中，公司该项业务依然保持了较高的毛利率水平，且

随着江西九江项目的扩产，到 2013 年公司硬质合金产能将增至 6000

吨，最终可形成 8000 吨，硬质合金是公司未来的主要增长点之一，

未来盈利能力有望保持。另外，作为福建省龙头企业，在福建省大力

发展稀土产业的大背景下，公司将在稀土产业政策的支持下充分受

益。 

 预计 2012 年 EPS 为 0.83 元，下调至“增持”评级。下调公司 2012-2014

年 EPS 分别 0.83 元、1.30 元和 1.49 元，对应动态市盈率分别为 40

倍、26 倍和 23 倍，下调至“增持”评级。 

 

主要经营指标 2010 2010 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 5538.32  11910.40  8931.68  11041.60  13606.94  

同比增长率 -12.62% 115.05% -25.01% 23.62% 23.23% 

净利润 349.86  1020.82  567.22  886.95  1017.02  

同比增长率 64.39% 191.78% -44.43% 56.37% 14.67% 

每股收益(元) 0.51  1.50  0.83  1.30  1.49  
 

分析师： 

闵丹（S1180511010010） 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

刘喆（S1180511060001） 
电话：010-88085968 

Email：liuzhe@hysec.com 

市场表现  

 
基本情况 
总股本：  亿 6.82 

流通股本：亿 6.82 

第一大股东 福建省冶金（控股）有

限责任公司 
第一大股东 
持股比例 

33.60% 

数据来源：宏源证券 
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钨钼优势不减，稀土整合受益          

2012.08.28   
 
硬质合金优势加强，新材料逐步扩张     
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价格持续下跌影响公司全年业绩 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11910.40 8931.68  11041.60 13606.94 货币资金 -818.71  1339.75  1656.24 2041.04 

 增长率(%) 115.05% -25.01% 23.62% 23.23% 应收和预付款项 2390.62  1551.66  3257.85 2690.53 

归属母公司股东净利润 1020.82 567.22  886.95 1017.02 存货 5495.01  7065.04  7759.52 10744.58 

增长率(%) 191.78% -44.43% 56.37% 14.67% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 1.50 0.83  1.30 1.49 长期股权投资 178.28  178.28  178.28 178.28 

每股经营现金流 -0.68 6.94  -4.39 6.62 投资性房地产 272.24  242.14  212.03 181.93 

销售毛利率 31.81% 24.32% 27.74% 26.81% 固定资产和在建工程 3288.13  3797.51  4381.90 5052.53 

销售净利率 12.54% 9.77% 12.36% 11.50% 无形资产和开发支出 263.90  256.44  248.97 241.51 

净资产收益率(ROE) 29.67% 14.93% 20.07% 19.82% 其他非流动资产 70.42  57.21  44.01 30.80 

投入资本回报率(ROIC) 29.39% 12.67% 22.93% 14.06% 资产总计 11139.90  14488.03  17738.80 21161.20 

市盈率(P/E) 22 40  26 23 短期借款 1470.84  593.99  4718.52 2441.24 

市净率(P/B) 7 6  5 4 应付和预收款项 2340.60  6592.68  4204.56 9060.60 

          长期借款 689.88  0.00  415.90 0.00 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 1586.29  1586.29  1586.29 1586.29 

营业收入 11910.40 8931.68  11041.60 13606.94 负债合计 6087.60  8772.96  10925.28 13088.13 

减: 营业成本 8121.69 6759.88  7978.65 9959.00 股本 681.98  681.98  681.98 681.98 

营业税金及附加 749.30 303.68  441.66 544.28 资本公积 756.16  756.16  756.16 756.16 

营业费用 145.69 142.91  176.67 217.71 留存收益 2002.53  2359.88  2980.75 3692.66 

管理费用 520.61 535.90  662.50 816.42 归属母公司股东权益 3440.67  3798.02  4418.89 5130.80 

财务费用 158.31 156.42  170.54 222.53 少数股东权益 1611.63  1917.05  2394.64 2942.27 

资产减值损失 79.19 25.00  25.00 25.00 股东权益合计 5052.30  5715.07  6813.53 8073.07 

加: 投资收益 19.46 0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 11139.90  14488.03  17738.80 21161.20 

公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00      

营业利润 2155.08 1007.89  1586.59 1822.01      

加: 其他非经营损益 -8.04 18.75  18.75 18.75 
          

利润总额 2147.04 1026.65  1605.34 1840.76 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 653.99 154.00  240.80 276.11 经营性现金净流量 -462.83  4736.23  -2995.97 4513.52 

净利润 1493.05 872.65  1364.54 1564.65 投资性现金净流量 -1180.83  -734.06  -846.56 -975.93 

减: 少数股东损益 472.23 305.43  477.59 547.63 筹资性现金净流量 1441.60  -1843.70  4159.02 -3152.79 

归属母公司股东净利润 1020.82 567.22  886.95 1017.02 现金流量净额 -202.25  2158.46  316.49 384.80 

资料来源：宏源证券研究所 
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