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四大板块均有亮点 长期继续看好 
 
2014 半年报点评                                                                2014 年 9 月 1 日 

 

事件： 2014 年 8 月 29 日厦门钨业发布半报，2014 年上半年公司实现营业收入 38.92 亿元，同比增长 6.52%；实现归属于

上市公司股东的净利润 1.4 亿元，同比增长 96.69%；基本每股收益 0.2053 元，业绩符合预期。 

点评： 

 净利润大幅增长，非公开增发获追捧。上半年，在公司所处的三大行业（钨钼，稀土，房地产）低迷的背景下，公司净

利润同比大幅增长，原因有三点：（1）收入增长带动营业利润同比增加 0.19 亿元；（2）所得税同比减少 0.25 亿元；（3）

少数股东损益同比减少 0.17 亿元。公司于 2014 年 3 月 10 日起停盘筹划非公开增发，拟以 19.98 元/股发行不超过 1.5

亿股，募集资金总额不超过 29.97 亿元。在有色行业利润下滑，融资环境不佳的情况下，公司在两周内找到九家机构投

资者参与，并自愿锁定三年，彰显对公司前景的看好。目前本次非公开发行已获证监会受理，尚待证监会核准。 

 钨钼板块：行业短期受宏观经济影响大，长期前景乐观。受中国经济增速下滑的影响，钨下游需求不佳，钨精矿价格持

续回落，并带动 APT、钨粉等下游产品价格回落。除钨铁同比上涨 1.4%外，钨精矿下跌 9.8%、APT 下跌 4.9% 、钨粉

下跌 1.7%。价格下跌导致钨钼板块毛利率减少 1.65 个百分点至 25.92%。公司于 2013 年收购的江西都昌金鼎钨钼矿业

今年继续亏损，预计今年难以实现盈利。上半年公司硬质合金深加工产品取得较快进展，刀具和数控刀片等产品收入同

比大幅增长 47.9%，公司在钨钼深加工领域拓展取得进展。从长期看，钨作为中国的优势资源，需求一直保持稳定并有

一定的增长，我们对行业前景看好，并认为公司在行业中的龙头地位将继续保持。 

 稀土板块：稀土价格稳定，子公司大幅减亏。上半年稀土市场需求继续低迷，稀土价格虽继续下跌，但跌幅有限。由于

公司稀土原料主要通过外购，在价格稳定的情况下高价库存影响减小，长汀金龙稀土同比减亏 9136 万元，板块毛利率增

加 17.39 个百分点至 8.93%。今年 8 月中国在 WTO 稀土诉讼中败诉，这意味着中国将全面放开稀土出口，我们认为后

期不排除国家通过严打私采、政府收储等途径提振稀土价格。公司作为福建省稀土整合平台，稀土集团的组建方案已经

获得工信部的备案同意，看好公司在福建省稀土领域的龙头地位。 

 电池材料板块：行业前景好，但利润贡献有限。随着新能源汽车的推广，锂电企业经营向好，公司锂离子电池材料收入

同比大幅增长 84%。但是由于行业竞争激烈，该板块毛利率仅为 2.68%。我们认为，未来该板块主要为公司贡献收入。 

 房地产板块：主要的利润贡献。由于厦门特殊的地位位臵，当地房地产市场受政策影响较小，上半年新房销售均价同比
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涨幅高于北上广深地区。公司在售的项目包括“海峡国际社区”、“鹭岛国际社区”、“海峡国际湾区一期”，由于公司项目

储备丰富，我们预计 2014 年房地产项目结算金额与 2013 年持平，房地产板块继续担当主要的利润来源。 

 盈利预测及评级：预计公司 14-16 年 EPS 0.73 元、0.96 元、1.01 元，继续给予“增持”评级。 

 风险因素：主要产品价格波动；房地产结算晚于预期；全球经济增速继续回落。 

 
 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 8,836.90 9,875.45 10,917.94 12,544.93 14,079.84 

增长率 YoY % -25.81% 11.75% 10.56% 14.90% 12.24% 

归属母公司净利润(百万元) 526.12 459.55 496.65 657.01 685.41 

增长率 YoY% -48.46% -12.65% 8.07% 32.29% 4.32% 

毛利率% 25.76% 30.55% 29.45% 30.30% 30.43% 

净资产收益率 ROE% 14.42% 11.47% 11.27% 13.18% 12.12% 

每股收益 EPS(元) 0.77 0.67 0.73 0.96 1.01 

市盈率 P/E(倍) 40 45 42 32 30 

市净率 P/B(倍) 5.39 5.00 4.46 3.91 3.46 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 8 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 7,706.38 8,274.62 9,720.94 12,036.68 14,140.55  营业收入 8,836.90 9,875.45 10,917.94 12,544.93 14,079.84 

货币资金 788.45 705.93 1,019.18 2,313.36 3,401.58  营业成本 6,560.90 6,858.56 7,702.32 8,743.67 9,795.55 

  应收票据 372.00 531.76 523.75 601.80 675.43  营业税金及附加 276.61 663.14 733.15 692.50 889.39 

  应收帐款 819.80 1,089.39 1,108.62 1,273.83 1,429.68  营业费用 147.90 190.74 175.72 201.91 241.72 

  预付账款 364.02 296.35 380.08 431.47 483.37  管理费用 551.57 700.75 644.47 740.51 887.10 

  存货 5,009.45 4,338.46 5,376.58 6,103.49 6,837.75  财务费用 235.76 224.57 180.47 210.82 222.41 

  其他 352.66 1,312.73 1,312.73 1,312.73 1,312.73  资产减值损失 63.74 47.24 59.79 66.95 72.46 

非流动资产 5,129.94 7,174.93 7,341.32 7,492.31 7,689.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 206.13 566.62 566.62 566.62 566.62  投资净收益 7.75 126.88 6.72 6.72 6.72 

  固定资产 3,257.93 4,142.09 4,244.02 4,824.54 5,014.69  营业利润 1,008.17 1,317.33 1,428.73 1,895.29 1,977.92 

  无形资产 290.82 805.26 698.83 593.32 483.04  营业外收入 42.97 105.54 67.46 67.46 67.46 

  其他 1,375.05 1,660.96 1,831.86 1,507.83 1,625.29  营业外支出 6.05 85.89 51.29 51.29 51.29 

资产总计 12,836.32 15,449.54 17,062.26 19,528.99 21,830.18  利润总额 1,045.09 1,336.98 1,444.91 1,911.47 1,994.10 

流动负债 5,739.51 6,237.06 6,524.34 7,334.52 8,020.51  所得税 164.40 388.14 419.47 554.92 578.90 

  短期借款 959.07 989.70 1,289.70 1,489.70 1,589.70  净利润 880.70 948.84 1,025.44 1,356.55 1,415.20 

  应付账款 906.08 1,030.75 1,110.64 1,260.80 1,412.47  少数股东损益 354.58 489.29 528.79 699.54 729.78 

  其他 3,874.35 4,216.61 4,124.00 4,584.02 5,018.34  归属母公司净利润 526.12 459.55 496.65 657.01 685.41 

非流动负债 1,462.53 3,148.86 3,448.86 3,748.86 3,948.86  EBITDA 1,590.62 1,997.45 2,265.03 2,840.43 3,034.35 

  长期借款 729.85 1,750.60 2,050.60 2,350.60 2,550.60  EPS（摊薄） 0.77  0.67  0.73  0.96  1.01  

  其他 732.68 1,398.26 1,398.26 1,398.26 1,398.26        

负债合计 7,202.04 9,385.92 9,973.20 11,083.37 11,969.37  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,778.91 1,903.50 2,432.30 3,131.84 3,861.62  会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3,855.37 4,160.12 4,656.76 5,313.77 5,999.19  经营活动现金流 1,679.71 2,798.18 688.01 1,860.30 2,010.36 

负债和股东权益 12836.32  15449.54  17062.26  19528.99  21830.18     净利润 880.70 948.84 1,025.44 1,356.55 1,415.20 

         折旧摊销 309.77 439.61 644.98 722.14 810.38 

         财务费用 235.76 220.86 175.14 206.83 229.87 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -7.75 -126.88 -6.72 -6.72 -6.72 

主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 155.73 1,325.11 -1,205.59 -478.33 -502.12 

营业收入 8,836.90 9,875.45 10,917.94 12,544.93 14,079.84    其它 105.51 -9.37 54.75 59.83 63.74 

  同比 -25.81% 11.75% 10.56% 14.90% 12.24%  投资活动现金流 -869.55 -2,557.32 -799.62 -859.29 -992.27 

归属母公司净利润 526.12 459.55 496.65 657.01 685.41    资本支出 -841.71 -888.79 -806.33 -866.01 -998.99 

  同比 -48.46% -12.65% 8.07% 32.29% 4.32%    长期投资 21.16 -451.55 6.72 6.72 6.72 

毛利率 25.76% 30.55% 29.45% 30.30% 30.43%    其他 -49.00 -1,216.98 0.00 0.00 0.00 

ROE 14.42% 11.47% 11.27% 13.18% 12.12%  筹资活动现金流 -548.24 -315.44 424.86 293.17 70.13 

每股收益(元) 0.77 0.67 0.73 0.96 1.01  吸收投资 57.52 69.89 0.00 0.00 0.00 

P/E 40 45 42 32 30  借款 -1,256.67 142.41 600.00 500.00 300.00 

P/B 5.39 5.00 4.46 3.91 3.46  支付利息或股息 571.32 831.11 175.14 206.83 229.87 

EV/EBITDA 14.80 12.64 11.41 9.28 8.78  现金净增加额 259.99  -81.04  313.25  1294.18  1088.22  
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 

of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，有色/钢铁行业研究员。北京大学理学学士、硕士。2010 年加入信达证券，2 年证券从业经验。 

丁士涛，有色/钢铁行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心。 

王伟，澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，现从事有色金属行业研究助理工作。 

 

有色金属与钢铁行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

西宁特钢 600117.SH 西部资源 600139.SH 荣华实业 600311.SH 江西铜业 600362.SH 中金黄金 600489.SH 方大炭素 600516.SH 
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西部矿业 601168.SH 紫金矿业 601899.SH 洛阳钼业 603993.SH 兴业矿业 000426.SZ 盛达矿业 000603.SZ 焦作万方 000612.SZ 

新兴铸管 000778.SZ 云南铜业 000878.SZ 安泰科技 000969 .SZ 中科三环 000970.SZ 银泰资源 000975.SZ 闽东电力 000993.SZ 

中捷股份 002021.SZ 东方锆业 002167.SZ 恒邦股份 002237.SZ 章源钨业 002378.SZ 江海股份 002484.SZ 钢研高纳 300034.SZ 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

 




