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Tabl e_Title 

厦门钨业 600549 强烈推荐 

大股东增持股份，短期显著提升市场信心、长期显示公司持续向好发展趋势 
 

Tabl e_Point  厦门钨业今日公告，公司大股东福建稀土集团于 2012 年 12 月 4 日通过二级市场增

持了厦门钨业股份 119.65 万股，占公司总股本 0.175%，平均成交价格为 28.13 元/股，

累计交易金额为 3361 万元。本次完成增持后、加上正在办理的由福建冶金过户到福建

稀土集团的厦门钨业的 2.29 亿股，福建稀土集团将持有厦钨 33.78%；再加上福建稀土

全资子公司潘洛铁矿持有的 0.51%的股权比例，福建稀土集团控制厦钨股份为 34.28%。 

公司公告还显示，福建稀土集团未来 12 个月还将继续通过二级市场增持厦钨股份，

包括本次已增持的 119 万股、增持比例不低于总股本的 0.5%（即 341 万股）、比超过

总股本的 2%（即 1364 万股），即未来 12 个月继续增持 22 万股~1245 万股。 

投资要点： 

 仅仅从本次增持和后续继续增持的情况来看，我们认为，近期深幅调整的股价，在

可见的未来新增了一个支撑；长期看，则非常明显显示大股东在充分了解厦钨基本

面的情况下，对公司长期发展非常看好。 

 从我们长期跟踪公司的情况来看，我们认为，短期厦钨基本面可能还存在以下几个

利于长期发展的事项：1、更高层面进一步确认厦钨福建稀土整合主体；2、获取新

的稀土采矿权证、在 2013 年释放稀土矿产量；3、磁性材料在高端认证方面取得突

破、利于明年产量的批量释放与业绩贡献。 

 对于厦钨 2013 年业绩，我们依然认为，稀土产业链的业绩贡献是公司明年业绩增

量的最大看点。首先，矿山方面，我们认为，公司确定成为整合福建稀土资源的主

体，预计明年公司能拥有福建省稀土开采配额，以福建省 2012 年 2000 吨的配额

为假设、大幅调整之后的稀土产品价格测算，预计明年稀土矿山业务能贡献业绩

0.20 元左右。 

 稀土产业链的磁性材料方面，经过今年生产线的运转以及高端认证进展，明年能贡

献比较明显的业绩。我们以公司 6000 吨产能释放 3000 吨的量，保守按可比的上

市公司今年磁材盈利状况为参考，预计磁材贡献 EPS 在 0.20 元左右。 

 海峡国际社区 3 期明年下半年结算将贡献明显的业绩。与 2 期相比，预计 3 期收入

和利润贡献奖更加明显，预计 3 期贡献 EPS 超过 0.30 元。 

 “拥有钨和南方稀土两大中国优势稀有金属资源、产业链完整且注重深加工产品的

高品质、公司业绩增长确定并且有持续超预期因素”依然是对厦钨最基本的判断。 

 维持强烈推荐的投资评级。维持公司 12-14 年 EPS 至 0.83 元、1.48 元和 2.06 元，

目前所处行业金属价格与公司股价都出现了大幅的调整，股价向下风险因素较少、

未来可见的事项都是利于公司长期发展的事项、再加上本次大股东增持提升二级市

场信心，我们判断，目前股价基本处于未来一年的底部。 

 风险提示：钨、稀土产品等价格大幅波动；磁性材料认证进展缓慢。 

  

Tabl e_Report  相关报告 
厦门钨业-稀土产业链有望成明年业绩主要
增量、短期股价调整带来良好投资时点
2012-10-30 
厦门钨业－五矿有色减持厦钨股份点评 
2012-09-28 
厦门钨业－注销外商投资企业资格，为稀有
金属业务全面发展清除最后的障碍 
2012-09-17 
厦门钨业－短期业绩波动不改公司持续向
好趋势；未来稀土产业链业绩释放更加显著
和可持续 2012-08-29 
厦门钨业－福建稀土产业集团将成为公司
大股东，厦钨主导福建稀土产业的地位进一
步确认 2012-08-28 
厦门钨业－稀土行业近期动作密集、重磅政
策有望出台、确定性强的厦钨或将受益最大 
2012-08-09 
厦门钨业－内容和形式上进一步落实公司
在福建稀土产业发展中的龙头地位 
2012-08-08 
厦门钨业－强者更强、将直接受益《稀土行

主要财务指标 

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

营业收入 11910  8673  14230  14998  

收入同比(%) 115% -27% 64% 5% 

归属母公司净利润 1021  566  1009  1408  

净利润同比(%) 192% -45% 78% 40% 

毛利率(%) 31.8% 21.6% 26.5% 24.5% 

ROE(%) 29.7% 14.6% 20.7% 22.4% 

每股收益(元) 1.50  0.83  1.48  2.06  

P/E 25.43  45.90  25.73  18.43  

P/B 7.54  6.70  5.32  4.13  

EV/EBITDA 11  22  11  10  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  厦门钨业单季度财务数据（万元） 

 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 

一、营业总收入 165,595.03  249,880.82  561,273.39  214,291.16  184,568.37  268,345.18  202,683.17  

   营业收入 165,595.03  249,880.82  561,273.39  214,291.16  184,568.37  268,345.18  202,683.17  

二、营业总成本 147,009.26  194,029.13  443,619.75  192,820.73  162,233.83  229,758.68  183,718.13  

   营业成本 124,430.42  169,556.17  357,969.48  160,213.20  139,691.06  195,480.70  154,315.84  

        综合毛利率 24.86% 32.15% 36.22% 25.24% 24.31% 27.15% 23.86% 

   营业税金及附加 3,389.32  4,235.31  66,003.14  1,302.08  2,802.30  8,582.06  3,299.98  

     比例 2.05% 1.69% 11.76% 0.61% 1.52% 3.20% 1.63% 

   销售费用 2,551.62  2,989.27  5,681.52  3,346.25  3,018.34  3,734.95  4,101.87  

   管理费用 8,911.86  10,835.68  13,641.65  18,671.67  11,042.69  12,666.83  14,864.60  

   财务费用 2,712.34  2,704.66  5,131.23  5,283.08  5,047.26  8,520.25  5,697.51  

       三项费用率 8.56% 6.61% 4.36% 12.74% 10.35% 9.29% 12.17% 

   资产减值损失 5,013.69  3,708.04  -4,807.28  4,004.44  632.18  773.89  1,438.33  

三、其他经营收益        

   公允价值变动净

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

   投资净收益 161.28  664.67  1,108.12  12.28  -115.68  -905.08  1,957.25  

   其中：对联营企业

和合营企业的投资收

益 

161.28  664.67  1,070.85  -31.40  -134.43  -905.08  7.91  

四、营业利润 18,747.06  56,516.36  118,761.76  21,482.72  22,218.86  37,681.42  20,922.29  

   加：营业外收入 418.85  1,523.09  629.99  2,816.54  806.34  907.68  589.86  

   减：营业外支出 80.64  414.04  2,381.87  3,315.79  97.08  185.91  139.99  

   其中：非流动资产

处臵净损失 
70.41  161.81  327.56  3,010.46  13.55  111.63  82.91  

五、利润总额 19,085.27  57,625.41  117,009.87  20,983.46  22,928.11  38,403.19  21,372.16  

   减：所得税 4,896.65  12,943.52  43,372.28  4,186.52  6,088.18  3,478.40  3,898.52  

   实际所得税率 25.66% 22.46% 37.07% 19.95% 26.55% 9.06% 18.24% 

六、净利润 14,188.63  44,681.89  73,637.60  16,796.94  16,839.93  34,924.79  17,473.63  

   减：少数股东损益 3,935.84  9,130.51  28,869.41  5,287.46  6,006.90  13,147.74  6,487.15  

   少数股东损益比

例 
27.74% 20.43% 39.20% 31.48% 35.67% 37.65% 37.13% 

   归属于母公司所

有者的净利润 
10,252.78  35,551.38  44,768.19  11,509.48  10,833.03  21,777.05  10,986.49  

七、每股收益：        

    摊薄每股收益

(元) 
0.15  0.52  0.66  0.17  0.16  0.32  0.16  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2  厦门钨业截止 2012 年 9 月 30 日前十大股东情况(单位:万股) 

股东名称 股份数量 持股比例（%） 

福建省冶金(控股)有限责任公司 22917.69 33.60  

五矿有色金属股份有限公司 14034.63 20.58  

日本联合材料株式会社 6390.27 9.37  

大成蓝筹稳健证券投资基金 724.99 1.06  

中信证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 582.07 0.85  

中 国人民 财产保 险股份 有限公 司 - 传统 - 普通 保险产 品

-008C-CT001 沪 
479.78 0.70  

日本三菱商事株式会社 422.76 0.62  

国投瑞银核心企业股票型证券投资基金 406.12 0.60  

中邮核心成长股票型证券投资基金 400.17 0.59  

福建省潘洛铁矿有限责任公司 345.33 0.51  

合计 46703.82 68.48  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 1  厦门钨业分行业收入（百万元） 图 2  厦门钨业分行业利润（百万元） 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  

 

图 3  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 
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图 4 厦门钨业今年来分季度收入、利润波动情况 

 

资料来源：公司公告、WIND 

 

 

图 2 厦门钨业近年费用率、净利润率等波动情况 

 

资料来源：公司公告、WIND 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表       会计年度     

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

流动资产 8393  10587  16296  16972   营业收入 11910  8673  14230  14998  

  现金 507  1735  2846  3000   营业成本 8122  6796  10465  11318  

  应收账款 1251  1096  1817  1852   营业税金及附加 749  134  711  232  

  其他应收款 243  466  713  693   营业费用 146  147  185  180  

  预付账款 593  589  869  935   管理费用 521  520  598  540  

  存货 5495  6502  9707  10133   财务费用 158  66  78  71  

  其他流动资产 304  199  344  360   资产减值损失 79  0  0  0  

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

  长期投资 178  130  142  144   投资净收益 19  0  0  0  

  固定资产 2670  2902  2988  2935   营业利润 2155  1010  2193  2657  

  无形资产 248  248  248  248   营业外收入 54  0  0  0  

  其他非流动资产 1167  767  695  614   营业外支出 62  0  0  0  

资产总计 12656  14634  20369  20913   利润总额 2147  1010  2193  2657  

流动负债 6714  8146  12305  10829   所得税 654  222  614  638  

  短期借款 1471  1541  3386  1904   净利润 1493  788  1579  2019  

  应付账款 1207  1230  1848  1962   少数股东损益 472  222  570  611  

  其他流动负债 4036  5375  7071  6963   归属母公司净利润 1020.8

2  

565.54  1008.7

8  

1408.1

1  非流动负债 889  782  779  780   EBITDA 2556  1309  2536  3017  

  长期借款 690  690  690  690   EPS（元） 1.50  0.83  1.48  2.06  

  其他非流动负债 200  92  89  90        

负债合计 7603  8928  13084  11609   主要财务比率     

 少数股东权益 1612  1834  2404  3015   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 682  682  682  682   成长能力     

  资本公积 756  756  756  756   营业收入 115.1

% 

-27.2% 64.1% 5.4% 

  留存收益 1989  2418  3427  4835   营业利润 243.4

% 

-53.1% 117.2

% 

21.2% 

归属母公司股东权益 3441  3872  4881  6289   归属于母公司净利润 191.8

% 

-44.6% 78.4% 39.6% 

负债和股东权益 12656  14634  20369  20913   获利能力     

      毛利率(%) 31.8% 21.6% 26.5% 24.5% 

现金流量表   单位:百万元   净利率(%) 8.6% 6.5% 7.1% 9.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 29.7% 14.6% 20.7% 22.4% 

经营活动现金流 -490  1597  -354  1862   ROIC(%) 25.6% 14.1% 19.8% 24.0% 

  净利润 1493  788  1579  2019   偿债能力     

  折旧摊销 243  234  266  289   资产负债率(%) 60.1% 61.0% 64.2% 55.5% 

  财务费用 158  66  78  71   净负债比率(%) 29.04

% 

24.99% 31.15

% 

22.34% 

  投资损失 -19  0  0  0   流动比率 1.25  1.30  1.32  1.57  

营运资金变动 -2415  410  -2405  -526   速动比率 0.42  0.50  0.53  0.62  

  其他经营现金流 50  99  129  9   营运能力     

投资活动现金流 -1181  -175  -301  -156   总资产周转率 0.97  0.64  0.81  0.73  

  资本支出 1093  292  280  150   应收账款周转率 10  7  9  8  

  长期投资 -71  -101  21  6   应付账款周转率 7.52  5.58  6.80  5.94  

  其他投资现金流 -158  16  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1442  -194  1767  -1553   每股收益(最新摊薄) 1.50  0.83  1.48  2.06  

  短期借款 131  70  1844  -1482   每股经营现金流(最新摊薄) -0.72  2.34  -0.52  2.73  

  长期借款 648  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.05  5.68  7.16  9.22  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -4  0  0  0   P/E 25.43  45.90  25.73  18.43  

  其他筹资现金流 666  -264  -78  -71   P/B 7.54  6.70  5.32  4.13  

现金净增加额 -229  1228  1111  154    EV/EBITDA 11  22  11  10  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-10-30 厦门钨业-稀土产业链有望成明年业绩主要增量、短期股价调整带来良好投资时点 

2012-09-17 厦门钨业－注销外商投资企业资格，为稀有金属业务全面发展清除最后的障碍 

2012-08-29 厦门钨业－短期业绩波动不改公司持续向好趋势；未来稀土产业链业绩释放更加显著和可

持续 

2012-08-28 厦门钨业－福建稀土产业集团将成为公司大股东，厦钨主导福建稀土产业的地位进一步确

认 

2012-08-09 厦门钨业－稀土行业近期动作密集、重磅政策有望出台、确定性强的厦钨或将受益最大 

2012-08-08 厦门钨业－内容和形式上进一步落实公司在福建稀土产业发展中的龙头地位 

2012-08-07 厦门钨业－强者更强、将直接受益《稀土行业准入条件》规定 

2012-08-06 厦门钨业－明确成为福建稀土整合主体；两年内有望发展为稀土产业产值超过 200 亿元、

具有完整产业链的稀土行业龙头企业 

2012-07-23 厦门钨业－拟参与组建包头稀土产品交易所、将成稀土产业链最为完整的公司 

2012-07-17 厦门钨业－中期业绩略超预期；公司依旧具有持续增长动力和超预期因素 

2012-06-28 厦门钨业－钨业务更趋成熟、稀土业务突破在即 

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 

2012-06-07 厦门钨业－大湖塘钨矿澄清公告点评 

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 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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