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投资评级：推荐（维持） 
 

市场数据 

当前股价 33.67 

总市值（亿元） 229.62  

流通市值（亿元） 229.62  

总股本（亿股） 6.82  

流通股本（亿股） 6.82  

12 个月最高/最低 51.5/27.4 
 

投资建议： 

鉴于钨钼稀土行业景气度仍处于相对低位，我们下调公司盈利预测，预计 12-14

年 EPS 分别为 0.82、1.15 和 1.35 元，对应动态 PE 分别为 41.1X、29.3X 和 25X，

短期估值偏高。但我们认为公司作为钨业龙头及福建省稀土产业发展的唯一平

台，未来成长潜力巨大，维持“推荐”评级。 

事件： 

公司前三季度实现营业收入 65.56 亿元，同比降 32.88%；实现归属上市公司股

东净利润 4.36 亿元，同比降 51.87%；第三季度单季度实现营业收入 20.27 亿元，

同比降 63.89%；三季度单季度实现归属上市公司股东净利润 1.1 亿元，同比降

75.46%；前三季度实现基本每股收益 0.64 元。 

要点： 

 公司业绩略低于我们预期：公司前三季度实现营业收入 65.56 亿元，同比

降 32.88%；营业利润 8.08 亿元，同比降 58.38%。公司业绩下滑主要是主

导产品价格和需求持续下滑的影响。其中，APT 前三季度均价为 19.2 万元

/吨，同比降 10.9%；稀土代表性产品氧化镨钕前三季度均价 39.58 万元/吨，

同比降 47.75%。 

 盈利能力处于相对低位：公司三季度单季营业收入为 20.27 亿元，环比降

24.47%；三季度单季营业利润为 2.09 亿元，环比降 44.48%；三季度综合毛

利率 23.86%，环比下降 3.29 个百分点。进入四季度以来，钨市止跌迹象

较为明显，但稀土市场景气继续下滑，当前国内外经济依旧较为低迷，加

之供应压力较大，产品价格依旧低位徘徊，目前尚难看到产品价格回升迹

象。主要产品价格低位徘徊仍是影响公司全年业绩的主要因素。 

 偿债能力良好：公司负债总额 73.83 亿元，较年初减少 2.2 亿，其中短期

借款余额 18.83 亿元，较期初增加 28%。总体来看，公司资产负债率为

57.34%，较年初水平小幅下降 2.74 个百分点，流动比例和速动比例分别为

1.18 和 0.41，较历史平均水平变化不大，公司长短期偿债能力良好。 

 三项费用率有所增加：公司前三季度销售费用率、管理费用率和财务费用

率分别为 1.66%、5.88%和 2.94%，较去年同期分别上升了 0.51、2.46 和 1.86

个百分点。销售费用增加主要是上半年下属房地产公司工资性费用以及物

业管理费用增加所致；管理费用增加主要来自于研发费用和工资性费用的

增加；财务费用增加主要是负债规模和负债成本有所增加所致。 

 看好公司长远发展前景：1.公司作为福建省稀土整合的唯一平台，3000 吨

 
 
公司盈利预测 

 2012E 2013E 2014E 

营业收入 103.07  131.28  140.02  

(+/-%) -13.46% 27.37% 6.66% 

净利润 5.61  7.81  9.20  

(+/-%) -45.09% 39.31% 17.84% 

EPS 0.82  1.15  1.35  

PE 41.0 29.4 25.0 

注：营业收入、净利润单位为亿元，EPS 为元 

 
股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 

 

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

1
1-
10

1
1-
11

1
1-
12

1
2-
01

1
2-
02

1
2-
03

1
2-
04

1
2-
05

1
2-
06

1
2-
07

1
2-
08

1
2-
09

厦门钨业 上证指数 



                                                                                     公司季报点评 

磁性材料项目和 5000 吨三元材料项目有望今年部分投产，1000 吨三基色

荧光粉项目也预计于今年年底投产，受益政策支持和在稀土领域积极布

局，公司成长潜力依旧巨大；2.公司兄弟单位进军钨资源丰富的江西省，

未来公司资源保证能力无忧，且自给率有望进一步提升，增强钨钼业务盈

利能力；3.看好公司在硬质合金领域的发展潜力，硬质合金 2000 吨项目有

望于明年投产，公司在硬质合金领域技术实力不断提升，市场占有率提升

空间较大。 

 风险提示：订单不足，产品需求疲弱。 
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图 1：2008-2012Q3 整体毛利率与净利率变化水平  图 2：2008-2012Q3 费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所整理  资料来源：wind、长城证券研究所整理 

 

图 3：2012 上半年主营业务构成 

  

图 4：2012 上半年分产品的利润构成 

 

 

 
资料来源：wind、长城证券研究所整理  资料来源：wind、长城证券研究所整理 

 

图 5：2006 年至今 APT(元/吨)价格变动情况 

  

图 6：氧化镨钕（元/吨）价格走势 

 

 

 

资料来源：wind、长城证券研究所整理  资料来源：wind、长城证券研究所整理 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  5538 11910 10307 13128 14002  成长性      
  营业成本 4341 8122 7766 9647 10098   营业收入增长 -12.6% 115.1% -13.5% 27.4% 6.7% 

  销售费用 109 146 168 211 208   营业成本增长 -4.2% 87.1% -4.4% 24.2% 4.7% 

  管理费用 308 521 451 626 631   营业利润增长 -8.4% 243.4% -49.3% 39.3% 17.8% 

  财务费用 77 158 181 295 390   利润总额增长 -9.9% 229.1% -49.1% 39.3% 17.8% 

投资净收益 7 19 0 0 0   净利润增长 64.4% 191.8% -45.1% 39.3% 17.8% 

营业利润 628 2155 1093 1523 1794  盈利能力      

  营业外收支 25 -8 0 0 0   毛利率 21.6% 31.8% 24.7% 26.5% 27.9% 

利润总额 652 2147 1093 1523 1794   销售净利率 6.3% 8.6% 5.4% 5.9% 6.6% 

  所得税 137 654 273 381 449   ROE 8.6% 20.3% 9.8% 11.5% 11.5% 

  少数股东损益 166 472 259 361 426   ROIC 11.0% 24.3% 10.6% 11.8% 11.4% 

归属于母公司净利润 350 1021 561 781 920  营运效率      

资产负债表       （百万）    销售费用/营业收入 2.0% 1.2% 1.6% 1.6% 1.5% 

流动资产 8677 8393 11987 15087 14343   管理费用/营业收入 5.6% 4.4% 4.4% 4.8% 4.5% 
  货币资金 736 507 1237 1575 1680   财务费用/营业收入 1.4% 1.3% 1.8% 2.3% 2.8% 

  应收账款 981 1251 1273 1775 1698   投资收益/营业利润 1.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 139 304 212 311 326   所得税/利润总额 21.0% 30.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

  存货 5839 5495 7888 9767 9105   应收账款周转率 4.96 9.44 6.76 7.56 7.67 

非流动资产 3295 4263 6833 8763 11147   存货周转率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

  固定资产 2565 3288 5856 7785 10168    流动资产周转率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 11972 12656 18820 23850 25490    总资产周转率 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 

流动负债 7690 6714 12194 16157 16556  偿债能力      

  短期借款 1339 1471 1471 1471 1471   资产负债率 65.7% 60.1% 69.5% 71.5% 68.4% 

  应付款项 1364 1207 1890 2271 2112   流动比率 1.13 1.25 0.98 0.93 0.87 

非流动负债 180 889 889 889 889   速动比率 0.37 0.43 0.34 0.33 0.32 

  长期借款 42 690 690 690 690  每股指标（元）      

负债合计 7870 7603 13084 17047 17445   EPS 0.513 1.497 0.822 1.145 1.349 

股东权益 4091 5036 5720 6787 8029   每股净资产 6.00 7.38 8.39 9.95 11.77 

  股本 682 682 682 682 682   每股经营现金流 0.98 -0.72 2.62 1.38 3.27 

  留存收益 1864 2742 3167 3873 4689   每股经营现金/EPS 1.9 -0.5 3.2 1.2 2.4 

 少数股东权益 1546 1612 1871 2232 2658  估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 11961 12639 18803 23834 25474   PE 65.6 22.5 41.0 29.4 25.0 
现金流量表       （百万）    PEG 0.34 -0.50 1.04 1.65 - 

经营活动现金流 671 -490 1789 939 2229   PB 5.6 4.6 4.0 3.4 2.9 
 其中营运资本减少 -1031 -1052 560 -849 -14   EV/EBITDA 1.94 0.99 2.76 2.72 2.58 

投资活动现金流 -388 -1181 -2978 -2577 -3282   EV/SALES 31.58 21.74 45.07 51.00 56.83 

 其中资本支出 -517 -1093 -2978 -2577 -3282   EV/IC 0.32 0.32 0.47 0.51 0.51 

融资活动现金流 -692 1442 -136 -75 -104   ROIC/WACC 0.99 2.19 0.95 1.07 1.03 

净现金总变化 -417 -229 -1325 -1712 -1157   REP 0.33 0.15 0.49 0.48 0.50 

资料来源：wind、长城证券研究所 
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研究员介绍及承诺： 

耿诺：中国地质科学院矿产学硕士，2008年加入长城证券，任有色金属行业分析师。 

王建虎：金融学硕士，2011年7月进入长城证券研究所。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正

的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

    本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面

授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于

未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

    本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客

户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

    长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银

行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级: 强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

          推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%-15%之间; 

          中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%-5%之间; 

          回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级: 推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

          中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 

长城证券销售交易部 

深圳联系人 
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