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稀土减亏中期业绩翻倍，长期受益于新能

源汽车增长 

——厦门钨业（600549）事件点评 

  2014 年 07月 10日 

 强烈推荐/维持  

 厦门钨业 事件点评 
 

事件： 

公司公布 2014 年中期业绩快报，实现营业收入 38.94 亿元，同比

增长 6.56%；归属上市公司股东的净利润 1.4 亿元，同比增长

97.27%，EPS0.21 元。另外，公司编制的《厦门钨业股份有限公司

稀土集团组建方案》（以下简称“组建方案”），于近期获得福建

省人民政府批复。 

主要观点： 

1．稀土业务大幅减亏是上半年业绩同比增长的主因 

稀土方面，上半年市场仍较为低迷，氧化镨钕价格稳定，氧化镝价

格持续下行，但公司下属福建省长汀金龙稀土有限公司稀土金属、

磁性材料和荧光粉等产品销售均有所增加，由于高价库存影响减

小，同比大幅减亏（报告期预计亏损 1729 万元,上年同期亏损

10,865 万元，减亏 9136 万元）是中期业绩增长的主因。 

钨产品方面，上半年钨精矿价格下跌 10%左右，原因是伴生钨产量

增长，而伴生钨不在配额体系内，同时需求恢复并不明显。公司钨

矿山和钨冶炼产品盈利下降；合金产品总体保持平稳，粉末等传统

产品销量有所增加，二季度以来，整体刀具、数控刀片等新产品产

销量逐步增加，盈利能力逐步提升。  

公司的电池材料是松下的主要供货商，供货量占松下需求的比例

为：镍氢合金粉约为 70%，钴酸锂约为 50%，三元材料约为 50%。

上半年公司电池材料产品产销量增加，盈利提升。 

2、受益于组建厦钨稀土集团，充分发挥稀土产业链完善的优势 

按照组建方案，通过组建厦钨稀土集团落实国家保护稀土资源战略

需要，落实稀土资源配置，加大稀土违法违规行为打击力度，按照

“一龙头两园区”的工作部署，促进三明市、龙岩市稀土工业园项目

建设。公司作为承担福建省稀土产业发展的实施主体，以稀土事业

部为基础组建稀土集团，对稀土业务进行管理。 

公司已建立了上游稀土采选-冶炼分离-下游稀土深加工产品的完

整产业链。稀土资源方面，目前福建省仅 5 本稀土采矿权证，公司 
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拥有其中 4 本，福建龙岩地区离子型稀土远景储量达 200 万吨以上，占全省储量的 50%以上，是福建省稀土

储量大、资源最丰富的地区。除了积极开拓稀土资源，公司也大力发展附加值高的稀土下游深加工业务，公

司与日本专家合作研发高端钕铁硼磁性材料。目前公司拥有稀土分离 5000 吨、高纯氧化物 2000 吨、稀土金

属 2000 吨、钕铁硼磁性材料 6000 吨（首期 3000 吨）、储氢合金粉 5000吨和荧光粉 1600吨的生产能力。 

3、公司钨、稀土全产业推进，资源优势明显 

公司是国内唯一同时推进钨产业和稀土产业的企业，钨控制资源储量在 75.78 万吨，拥有从钨矿山、钨冶炼、

钨深加工完整产业链。目前拥有产能：10000 吨钨精矿，22000吨 APT 和氧化钨，7500 吨钨粉，5000 吨碳化

钨粉以及 2000 吨硬质合金。钨精矿是公司主要利润来源，毛利率在 40%以上。硬质合金产品主要分为切割刀

具、矿业刀具和耐磨件，公司硬质合金产品主要包括切削刀具和矿业刀具。公司产品在工艺水平上处于国内

领先，产品毛利率在 30%以上，随着公司与五矿合资的九江金鹭 2000 吨硬质合金项目的逐步达产，公司硬质

合金产能释放将显著提升。 

4、锂电池三元材料供货松下，受益于新能源汽车增长 

公司 2002 年开始涉及电池材料，储氢合金占据国内 35%的市场份额。2005 年进入锂电池材料，首先是钴酸

锂，主要是用在手机和电动工具。目前公司已经具备 5000 吨镍氢合金粉、4000 吨钴酸锂、5000 吨三元材料、

1000 吨锰酸锂、500 吨磷酸铁锂的生产规模； 2013 年实现销售镍氢 2900 吨，钴酸锂 1480 吨，三元材料 1530

吨，锰酸锂 60 吨，磷酸铁锂 20 吨。到 2017 年公司预计达到镍氢合金粉 8000 吨、钴酸锂 8000 吨、三元材

料 15000 吨、锰酸锂 4000 吨、磷酸铁锂 2000 吨的生产规模。公司 1994 年就开始了与松下的合作，主要是

照明灯用钨丝方面。2002 年开始镍氢电池的合作，之后在钴酸锂进行相关合作，2008 年开始了三元材料的

合作。目前公司是松下三元材料的主要供货商，三元材料作为未来主流的锂电池正极材料，有望长期受益于

新能源汽车的的快速增长。 

5、房地产板块预期盈利稳定，近几年仍是盈利的主要来源 

公司房地产业务继续贡献稳定业绩。2014 年结算海峡国际社区四期，2015 年漳州海峡湾区一期结算。另外，

公司与中铁的合作项目正在进行当中，未来三至五年能保持一个较稳定的利润。 

结论： 

公司在钨和稀土产业占据资源优势，具备较强的资源控制能力；积极推进下游深加工产业链的拓展，未来硬

质合金和高性能钕铁硼材料产能释放将提升业绩；公司将成为福建省稀土资源整合的平台，发展前景看好；

锂电池材料公司进入较早，和松下有深度合作，将长期受益于新能源汽车的高速增长。我们预计公司

2014-2016 年 EPS 分别为 0.71、0.82 和 1.02 元，对应动态 PE 分别为 36、34 和 25 倍，维持“强烈推荐”评

级，看好公司的中长期投资价值。 
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图 1：氧化镨钕价格低位徘徊  图 2：氧化镝价格继续探底 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网、东兴证券研究所 
 

资料来源：亚洲金属网、东兴证券研究所 

图 3：钨精矿价格高位有所回落  图 4：中国 1#APT 香港离岸价 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网、东兴证券研究所 

 
资料来源：亚洲金属网、东兴证券研究所 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 7706 8275 9818 1057

8 

12087 营业收入 8837 9875 10880 11597 13314 

货币资金 788 706 968 1032 1185 营业成本 6561 6859 7992 8518 9701 

应收账款 820 1089 1143 1218 1399 营业税金及附加 277 663 577 615 706 

其他应收款 351 396 437 465 534 营业费用 148 191 196 209 240 

预付款项 364 296 490 696 931 管理费用 552 701 584 623 715 

存货 5009 4338 5407 5763 6563 财务费用 236 225 221 242 198 

其他流动资产 2 917 917 917 917 资产减值损失 63.74 47.24 47.00 47.00 47.00 

非流动资产合计 5130 7175 6277 5940 5556 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 206 567 178 178 178 投资净收益 7.75 126.88 19.00 19.00 19.00 

固定资产 3257.93 4142.09 ####### 4142.

49 

3942.68 营业利润 1008 1317 1282 1363 1727 

无形资产 291 805 725 644 564 营业外收入 42.97 105.54 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 6 6 0 0 0 营业外支出 6.05 85.89 30.00 30.00 30.00 

资产总计 12836 15450 16095 1651

8 

17643 利润总额 1045 1337 1302 1383 1747 

流动负债合计 5740 6237 7275 6826 6840 所得税 164 388 326 346 437 

短期借款 959 990 2587 1713 1156 净利润 881 949 977 1037 1311 

应付账款 906 1031 1160 1237 1409 少数股东损益 355 489 493 477 616 

预收款项 1268 2338 2665 3013 3412 归属母公司净利润 526 460 483 560 695 

一年内到期的非

流动负债 

563 611 0 0 0 EBITDA 1547 1970 1873 1981 2309 

非流动负债合计 1463 3149 1918 1922 1930 EPS（元） 0.77 0.67 0.71 0.82 1.02 

长期借款 730 1751 1751 1751 1751 主要财务比率        

应付债券 497 1116 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 7202 9386 9193 8747 8770 成长能力      

少数股东权益 1779 1904 2397 2874 3490 营业收入增长 -10.5% 11.8% 10.18% 6.58% 14.81% 

实收资本（或股

本） 

682 682 682 682 682 营业利润增长 -21.8% 385.7% -2.66% 6.30% 26.73% 

资本公积 756 766 766 766 766 归属于母公司净利

润增长 

5.2% 244.7% 5.20% 15.86% 24.00% 

未分配利润 2177 2398 2688 3024 3440 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3855 4160 4428 4820 5307 毛利率(%) 25.76% 30.55% 26.55% 26.55% 27.14% 

负债和所有者权

益 

12836 15450 16018 1644

2 

17566 净利率(%) 9.97% 9.61% 8.98% 8.94% 9.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.10% 2.97% 3.00% 3.39% 3.94% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 13.65% 11.05% 10.92% 11.62% 13.09% 

经营活动现金流 1680 2798 451 1412 1135 偿债能力      

净利润 881 949 977 1037 1311 资产负债率(%) 56.11% 60.75% 57.39% 53.20% 49.92% 

折旧摊销 302.95 427.72 0.00 376.4

5 

384.52 流动比率 1.34 1.33 1.35 1.55 1.77 

财务费用 236 225 221 242 198 速动比率 0.47 0.63 0.61 0.71 0.81 

应付帐款的变化 0 0 130 76 172 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 326 348 399 总资产周转率 0.69 0.70 0.69 0.71 0.78 

投资活动现金流 -870 -2557 352 -68 -28 应收账款周转率 9 10 10 10 10 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.36 10.20 9.93 9.67 10.07 

长期投资 206 567 178 178 178 每股指标（元）      

投资收益 8 127 19 19 19 每股收益(最新摊

薄) 

0.77 0.67 0.71 0.82 1.02 

筹资活动现金流 -548 -315 -541 -1280 -955 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 -0.11 0.38 0.09 0.22 

短期借款 959 990 2587 1713 1156 每股净资产(最新摊

薄) 

5.65 6.10 6.49 7.07 7.78 

长期借款 730 1751 1751 1751 1751 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 36.71 42.27 39.95 34.48 27.81 

资本公积增加 -1 11 0 0 0 P/B 5.01 4.64 4.36 4.01 3.64 

现金净增加额 262 -75 262 64 153 EV/EBITDA 13.75 11.72 12.11 10.98 9.11  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 8,836.90 9,875.45 10,880.3

9 

11,596.5

4 

13,313.6

0 

增长率（%） -25.81% 11.75% 10.18% 6.58% 14.81% 净利润（百万元） 880.70 948.84 976.70 1,037.28 1,310.51 增长率（%） -48.46% -12.65% 5.20% 15.86% 24.00% 净资产收益率（%） 13.65% 11.05% 10.92% 11.62% 13.09% 每股收益(元) 0.77 0.67 0.71 0.82 1.02 PE 33.42 38.48 36.37 31.39 25.31 PB 4.56 4.23 3.97 3.65 3.31 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


