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业绩分析 

厦门钨业 (600549.SS) 
买入 证券研究报告

业绩符合预期：硬质合金工具/锂离子电池材料业务强劲；强力买入 

与预测不一致的方面 
厦门钨业公布 1H14 业绩，实现归属于上市公司股东的净利润人民币 1.40 亿元，

折合每股收益 0.21 元，同比增长 96.7%，与之前业绩快报一致。其中二季度实

现每股收益 0.16 元，同比增长 85%。从公司董事会报告分析，公司钨下游硬质

合金业务及锂离子电池材料业务发展势头良好。 

 钨下游硬质合金业务：整体刀具、PCB 工具、数控刀片等产品实现营业收入

1.18 亿元，同比增长 47.9%。我们认为主要受益于厦门金鹭扩产及九江硬质

合金项目投产逐步取得成效。 

 锂离子电池材料业务：上半年营业收入 2.39 亿元，同比增长 84.4%。我们

认为这是因为新能源汽车发展以及公司锂离子电池材料产销量快速增长。 

此外，随着高价稀土库存影响减小，公司稀土业务大幅减亏。房地产业务上半年

毛利率和收入继续提升，从预收款分析我们预计全年房地产业务相比去年净利润

贡献仍有望进一步增加。公司钨上游矿山和冶炼业务因为价格下跌导致盈利有所

下降。 

投资影响 
我们认为公司硬质合金项目和锂离子材料业务下半年产能有望继续释放，稀土集

团组建等行业整合将推动稀土价格反弹，从而进一步改善稀土业务盈利能力。因

此我们仍建议强力买入该股，并维持盈利预测以及基于 PB vs.ROE 的 12 个月目

标价人民币 35.92 元。主要风险：钨下游需求疲软使得钨价低于预期。 

厦门钨业 2014 年上半年业绩概要  

资料来源： 公司数据  
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

RMB mn 1Q14 2Q14 QoQ YoY 1H13 1H14 YoY
Revenue 1,632 2,261 38.6% 5.3% 3,654 3,892 6.5%
COGS 1,277 1,686 32.0% 6.0% 2,778 2,964 6.7%
SG&A 187 222 18.2% 20.8% 346 409 18.0%
Net income 31 109 256.4% 84.9% 71 140 96.7%
Gross Margin 22% 25% 3.7% -0.5% 24% 24% 0%

增长

回报*

估值倍数

波动性

厦门钨业 (600549.SS)

亚太金属及采矿行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 29.85

12个月目标价格(Rmb) 35.92

市值(Rmb mn / US$ mn) 20,357.1 / 3,313.8

外资持股比例(%) --

12/13 12/14E 12/15E 12/16E
每股盈利(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12

每股盈利增长(%) (10.1) 15.9 19.7 19.8

每股摊薄盈利(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12

每股基本盈利(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12

市盈率(X) 46.5 38.2 31.9 26.7

市净率(X) 5.1 4.5 4.1 3.7

EV/EBITDA(X) 14.0 12.6 11.3 10.3

股息收益率(%) 0.8 1.0 1.2 1.4

净资产回报率(%) 11.1 12.3 13.4 14.6

CROCI(%) 23.4 13.9 13.8 14.0

股价走势图
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厦门钨业  (左轴) 沪深300指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 21.2 42.3 (2.9)

相对于沪深300指数 13.8 34.2 (2.2)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/28/2014收盘价）
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厦门钨业： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

张富盛 

jefferson.zhang@ghsl.cn 

韩永, CFA 
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损益表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 资产负债表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入 9,875.4 10,161.4 11,336.9 12,046.0 现金及等价物 705.9 1,018.4 1,163.1 1,189.8

主营业务成本 (6,858.6) (7,121.2) (7,940.8) (8,335.5) 应收账款 2,313.7 2,380.7 2,656.1 2,822.2

销售、一般及管理费用 (891.5) (881.7) (933.9) (909.1) 存货 4,338.5 4,504.6 5,023.1 5,272.7

研发费用 (203.2) (209.1) (233.3) (247.9) 其它流动资产 916.5 943.1 1,052.2 1,118.0

其它营业收入/（支出） (710.4) (668.3) (746.5) (815.6) 流动资产 8,274.6 8,846.8 9,894.4 10,402.7

EBITDA 1,854.6 1,989.8 2,258.8 2,458.6 固定资产净额 4,941.0 5,420.3 5,962.0 6,154.0

折旧和摊销 (439.6) (499.5) (543.2) (472.7) 无形资产净额 957.7 895.2 832.7 770.3

EBIT 1,415.0 1,490.3 1,715.6 1,985.8 长期投资 841.0 841.0 841.0 841.0

利息收入 7.6 6.8 9.8 11.2 其它长期资产 435.3 435.3 435.3 435.3

财务费用 (232.2) (269.6) (269.6) (237.4) 资产合计 15,449.5 16,438.6 17,965.4 18,603.2

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 146.5 0.0 0.0 0.0 应付账款 4,635.9 4,813.4 5,367.4 5,634.2

税前利润 1,337.0 1,227.5 1,455.8 1,759.6 短期贷款 1,601.2 1,601.2 1,601.2 1,101.2

所得税 (388.1) (245.5) (285.3) (351.9) 其它流动负债 5.6 5.6 5.6 5.6

少数股东损益 (489.3) (449.2) (532.8) (644.0) 流动负债 6,242.7 6,420.2 6,974.2 6,741.0

长期贷款 1,750.6 1,750.6 1,750.6 1,450.6

优先股股息前净利润 459.5 532.8 637.7 763.7 其它长期负债 1,392.6 1,392.6 1,392.6 1,392.6

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 3,143.2 3,143.2 3,143.2 2,843.2

非经常性项目前净利润 459.5 532.8 637.7 763.7 负债合计 9,385.9 9,563.5 10,117.5 9,584.2

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 459.5 532.8 637.7 763.7 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 4,160.1 4,522.4 4,962.4 5,489.6

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12 少数股东权益 1,903.5 2,352.7 2,885.5 3,529.5

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.67 0.78 0.94 1.12 负债及股东权益合计 15,449.5 16,438.6 17,965.4 18,603.2

每股股息(Rmb) 0.25 0.29 0.35 0.42

股息支付率(%) 37.1 37.1 37.1 37.1 每股净资产(Rmb) 6.10 6.63 7.28 8.05

自由现金流收益率(%) 8.2 2.1 1.5 4.5

增长率和利润率(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 比率 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入增长率 11.3 2.9 11.6 6.3 CROCI(%) 23.4 13.9 13.8 14.0

EBITDA增长率 20.4 7.3 13.5 8.8 净资产回报率(%) 11.1 12.3 13.4 14.6

EBIT增长率 17.6 5.3 15.1 15.7 总资产回报率(%) 3.2 3.3 3.7 4.2

净利润增长率 (10.1) 15.9 19.7 19.8 平均运用资本回报率(%) 13.5 13.3 14.3 15.6

每股盈利增长 (10.1) 15.9 19.7 19.8 存货周转天数 248.7 226.6 219.0 225.4

毛利率 30.5 29.9 30.0 30.8 应收账款周转天数 78.2 84.3 81.1 83.0

EBITDA利润率 18.8 19.6 19.9 20.4 应付账款周转天数 218.4 242.2 234.0 240.9

EBIT利润率 14.3 14.7 15.1 16.5 净负债/股东权益(%) 43.6 33.9 27.9 15.1

EBIT利息保障倍数(X) 6.3 5.7 6.6 8.8

现金流量表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 估值 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

优先股股息前净利润 459.5 532.8 637.7 763.7

折旧及摊销 439.6 499.5 543.2 472.7 基本市盈率(X) 46.5 38.2 31.9 26.7

少数股东权益 489.3 449.2 532.8 644.0 市净率(X) 5.1 4.5 4.1 3.7

运营资本增减 500.5 (55.6) (239.9) (149.0) EV/EBITDA(X) 14.0 12.6 11.3 10.3

其它 909.2 (26.5) (109.1) (65.8) 企业价值/总投资现金(X) 2.3 2.0 1.8 1.7

经营活动产生的现金流 2,798.2 1,399.3 1,364.7 1,665.6 股息收益率(%) 0.8 1.0 1.2 1.4

资本开支 (890.6) (916.4) (1,022.4) (602.3)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 263.3 0.0 0.0 0.0

其它 (1,930.1) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (2,557.3) (916.4) (1,022.4) (602.3)

支付股息的现金（普通股和优先股） (170.5) (170.5) (197.7) (236.6)

借款增减 737.0 0.0 0.0 (800.0)

普通股发行（回购） 69.9 0.0 0.0 0.0

其它 (966.0) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (329.6) (170.5) (197.7) (1,036.6)

总现金流 (88.8) 312.5 144.7 26.7 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
我们，张富盛、 韩永, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

张富盛：亚洲商品企业。韩永, CFA：中国工业、亚洲商品企业、亚洲能源行业。 

亚洲商品企业：ACC、中国铝业(A)、中国铝业(H)、Ambuja Cements、鞍钢(A)、鞍钢(H)、海螺水泥(A)、海螺水泥(H)、Banpu Public Company、宝钢、金隅

股份(A)、金隅股份(H)、中科三环、中煤能源、中煤能源(H)、海螺创业、五矿稀土、洛阳钼业、中国建材、华润水泥、山水水泥、中国神华(A)、中国神华

(H)、Coal India Ltd.、东鹏控股、Grasim Industries、Harum Energy Tbk PT、包钢稀土、江西铜业(A)、江西铜业(H)、Korea Zinc、马钢(A)、马钢(H)、
Mongolian Mining Corp.、宁波韵升、PT Adaro Energy Tbk、PT Indo Tambangraya Megah、PT Tambang Batubara Bukit Asam、Sesa Sterlite Ltd、山东黄

金、中金岭南、首钢资源、Shree Cement Ltd、贵研铂业、铜陵有色、Ultratech Cement、厦门钨业、兖州煤业(A)、兖州煤业(H)、招金矿业、中金黄金、紫金

矿业(A)、紫金矿业(H)。 

亚洲能源行业：盘江股份、伊泰(H)、冀中能源、平煤股份、兰花科创、潞安环能、西山煤电、阳泉煤业、伊泰 B 股。 

中国工业：北控水务、碧水源、万邦达、光大国际、东江环保(A)、东江环保(H)、瀚蓝环境、桑德环境、创业环保(A)、创业环保(H)、津膜科技。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 厦门钨业 (Rmb29.85) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  
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