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市场价格（人民币）： 34.12 元 

目标价格（人民币）：38.00-40.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 886.57 

总市值(百万元) 36,903.30 

年内股价最高最低(元) 34.12/18.50 

沪深 300 指数 5099.50 

上证指数 4813.80 
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chenbinghui＠gjzq.com.cn  
 

风格稳健的新材料领军企业; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.674 0.530 0.432 0.573 0.796 

每股净资产(元) 6.10 8.94 7.11 7.48 8.08 

每股经营性现金流(元) 4.10 -0.05 0.91 1.33 1.36 

市盈率(倍) 35.68 62.20 78.99 59.58 42.88 

行业优化市盈率(倍) 15.23 22.11 34.04 34.04 34.04 

净利润增长率(%) -12.65% -4.01% 5.91% 32.59% 38.95% 

净资产收益率(%) 11.05% 5.93% 6.08% 7.66% 9.85% 

总股本(百万股) 681.98 831.98 1,081.57 1,081.57 1,081.57 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 厦门钨业是一家技术实力突出、经营稳健的老牌新材料国企。公司盈利来源

以钨钼材料为主，稀土、电池材料、房地产业务为辅。公司以最具竞争实力

的国际性一流公司作为战略目标，通过硬质合金和钨钼深加工产品做强，通

过能源新材料（稀土）做大，房地产业务为公司一段时期的利润增长点。 

 钨产业链优势突出，期待钨价回升。公司拥有多家钨矿，依靠金鼎钨钼产能

释放及集团公司潜在的资源注入，公司上游资源自给量不断提升；公司 APT

冶炼产能居全国之首，钨粉及硬质合金产能、产量及出口量居国内前列，品

质优良。我们预计，随着钨成本支撑趋强，国内刺激政策不断加码，制造

业、基建需求回暖将带来钨价回升，提升钨业务业绩。 

 稀土业绩改善：整合主体，资源扩张前景乐观，冶炼盈利改善，磁材产能释

放。公司是福建稀土资源的整合主体及 6 大稀土集团之一，年指令性计划指

标近 2000 吨，资源成长前景好、保障度高；稀土冶炼盈利改善，磁材产能

不断释放，及预期价格回升对公司业绩形成正面支撑。 

 电池材料行业领先，市场更具空间。公司电池材料业务迅速成长，如 2014

年，公司锂离子材料产销量进一步扩大至 4552 吨，同比增长 55%，目前公

司已成为电池材料行业的领军企业，贮氢合金粉、锂电材料市场占有率都处

行业前列，与松下等客户合作关系稳固。公司锂离子电池材料 3C 与动力电

池各占一半，随着电动汽车需求爆发，公司成长空间更加广阔。 

 2015 年，房地产业务主要看漳州湾区，利润贡献可能有所降低。 

盈利预测与投资建议 

 盈利预测：我们预计公司 2015 年到 2016 年的业绩分别为 0.43 和 0.57 元，

对应当前股价的 PE 水平分别为 79 和 60 倍。 

 投资建议：我们看好，公司在钨、稀土资源拓展上的潜力，及深加工产品产

能的释放空间，随着钨、稀土产品价格的回升，公司业绩将逐步好转，而公

司电池材料业务，紧扣新能源汽车行业发展方向，随着产能的增长与释放，

其盈利能力也将显现，为此，我们给予公司“增持”评级。 

 催化剂与风险提示：我们关注，钨价、稀土价格、钨资源注入、电池材料放

量等因素对公司股价的催化作用。风险在于：稀土、钨价持续低迷；电池材

料质量与市场不及预期，漳州等地房地产市场风险等。 
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公司简介： 

 厦门钨业是一家技术实力突出、经营稳健的老牌新材料国企。公司业务涉
及多条产业链：公司钨业务具有 30 多年的经营历史，是国内外少见的钨矿
采选、冶炼、硬质合金及钨制品生产的一体化企业之一；公司钼产业链也
较为齐全；自 2006 年进入到稀土业务以来，稀土产业链正在迅速延伸，
已经成为稀土采选、冶炼、深加工产品制备的综合性企业；公司自 2002
年进入到电池材料业务，该业务的领域由贮氢合金材料拓展到锂电池材料；
此外，公司也还有部分房地产业务。 

图表 1：厦门钨业公司组织结构图 

 
来源：国金证券研究所 

 公司业务以钨钼材料为主，稀土、电池材料、房地产业务为辅。其中公司
钨钼材料业务是公司的核心业务，在大部分年份，是收入和毛利的主要来
源。房地产业务受结算周期影响，对公司业绩的贡献有所波动；而稀土业
务与电池材料业务，属公司较新的业务，业绩受稀土价格等因素影响，波
动较大。2014 年，公司的毛利主要来源于钨钼材料和房地产业务，其中钨
钼材料业务贡献了 56%的营收和 44%的毛利，房地产业务贡献了营收的
27%和 50%的毛利。 

 公司始终把建成最具竞争实力的国际性一流公司作为战略目标，“以钨为主
业，以钼系列产品和能源新材料为两翼，以房地产为一个时期的利润增长
点”，充分利用中国的钨、钼、稀土的资源优势，努力把握中国经济迅速崛
起创造的历史机遇，通过硬质合金和钨钼深加工产品的快速发展把厦门钨
业做强，通过能源新材料（稀土）产业链的形成和产销量的增长把厦门钨
业做大，通过提高新产品销售收入和利润贡献比例把厦门钨业做优，通过
制度建设和企业文化建设把厦门钨业做稳。 
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图表 2：公司营收结构  图表 3：公司的毛利结构 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

公司钨业务：一体化优势突出 

 钨钼有色板块是公司的业务核心，这一板块主要由两条产业链构成：钨产
业链：钨矿资源，冶炼，硬质合金生产，钨钼丝材及制品。 

图表 4：公司钨钼业务产业链 

 
来源：国金证券研究所 

钨资源自给提升有潜力 

 公司钨上游资源主要由几个钨矿山及采选企业构成，包括豫鹭矿业，金鼎
钨钼和宁化行洛坑钨矿等，公司钨精矿的自给率保持在 20-35%之间。 

 宁化行洛坑钨矿供应稳定：宁化行洛坑钨矿拥有 29.5 万吨钨储量，处
理能力已达 82.5 万吨/年。近几年来，该矿的钨矿总量控制指标都约为
2700 吨，公司通过技术进步不断提升矿的回收率，降低生产成本。
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2013 年，该矿的金属回收率达到 76.3%， 同比增长 0.19%。2014 年，
宁化行洛坑的金属回收率达到 77.39%，同比增长 1.09 个百分点，使
该矿的净利率达到了 31%。回收率的提升对冲了钨价下跌的冲击。 

  

图表 5：公司拥有较为丰富的钨资源，自给率维持在 25-30% 

 

股权 

比例 

可采储量 

（万吨） 

钨原矿 

品位 

处理能力 

（万吨/年） 
可采年限 备注 

宁化行 

洛坑钨矿 
98.95% 29.5 0.228% 82.5 

预计至 

2085 年 

黑白钨混合矿；储量在全国已探明的钨矿 

中排名第三，公司拥有采矿权 

豫鹭矿业 60% 48 0.145% 450 
预计至 

2060 年 

豫鹭矿业由公司与洛钼集团合资建立，负责处理洛钼选钼后

的尾矿。栾川钼矿采矿权属于洛钼，保有钨储量 48 万吨。 

金鼎钨钼 60% 9.6 0.19% 148.5 
预计至 

2024 年 

白钨矿；有采矿权。该矿于 2013 年 3 月份投产，达产可生

产钨精矿 3090 吨，钼精矿含钼 300 多吨，预计 2015 年正常

生产，可贡献 1000 多吨钨精矿。 
 

来源：公司票据募集说明书，国金证券研究所 

 低品位白钨矿回收技术一流，豫鹭矿业盈利能力突出。在 2002 年，公
司就瞄准了低品位白钨矿的资源利用，与栾川钼矿合资成立了豫鹭矿
业（公司持股 60%，但收益按 50%分成），经过技术研发，公司成功
突破了钨钼分离、低品位钨矿选冶等难题，在产能扩张后，豫鹭矿业
目前拥有日矿石处理能力达到 1.5 万吨，年钨精矿产能可达 6000 吨。
随着，豫鹭矿业技术进步，公司金属回收率不断上升，在 2013 年，豫
鹭矿业金属实际回收率 73.13%，同比增长 3.52%，2014 年，豫鹭实
现金属回收率提高至 74.99%，进一步增长了 1.86%。由于豫鹭矿业采
用洛钼集团选钼后的尾矿选钨，其生产成本非常低，据测算，豫鹭矿
业的吨成本可能在 2-3 万元/吨。这使得豫鹭矿业的利润非常好，2013
年净利润 4.28 亿，2014 年净利润也达到了 3.03 亿。 

 发展废钨回收利用。2005 年 7 月，厦门钨业海沧分公司新建 4000 吨
废钨综合回收生产线投产，形成了年产钨 2000 吨的产能，也提升了公
司资源的自给率。 

 公司资源自给能力将不断增强：我们预计随着金鼎钨钼等矿山的逐步投产
及公司资源的对外扩张，公司资源自给能力将不断增强。 

 金鼎钨钼产量提升：2013 年初，公司收购了都昌金鼎钨钼，该矿控制
了 9.6 万吨钨资源，经过建设形成的 148.5 万吨/年的采选能力，已于
2013 年 3 月底投产，达产后该矿可产出钨精矿 3090 吨，钼精矿含钼
300 多吨。2013 年，该矿的产量还仅为几百吨，2014 年，其生产也并
不连续，受此影响，金鼎钨钼 2013-14 年连续亏损。预计，2015 年该
矿的生产经营将趋于正常，全年可生产 1000 多吨钨精矿。该矿达产后，
预计，金鼎钨钼的吨生产成本与行洛坑相差不大，扣除利息费用后，
其净利润水平要低些。 

 大湖塘等钨矿注入前景料将增强公司自供能力。除上市公司之外，福
建稀土集团及其持有厦门三虹系作为钨矿资源孵化平台而存在，主要
从事不适合上市公司实施的钨矿资源的风险投资业务，其所控制的其
他钨矿企业拥有的主要钨矿资产目前处于探矿或开发前期阶段。目前，
福建稀土集团还持有广西博白地区的钨钼矿探矿权，厦门三虹持股的
江西巨通实业，拥有江西的“大湖塘”钨矿采矿权（该矿的资源量达
93 万吨，目前江西巨通每年向公司供应贡献钨精矿约 2200 吨），修水
县昆山钨矿采矿权，及修水县的杨师殿铜钼多金属矿探矿权。福建稀
土集团承诺，为避免同业竞争，福建稀土集团控制的涉及钨矿业务的
其他企业相关钨矿建成投产之前，集团将以直接出售或资产注入等方
式向厦门钨业转让。若自承诺日起满 5 年时，集团控制的其他企业中
仍包含相关钨矿资产，则集团将把相关企业的股权托管给厦门钨业，
直至相关钨矿资产向厦门钨业转让。2015 年，公司托管了福建稀土集
团与潘洛铁矿持有的厦门三虹 34.51%股权。可见，福建稀土集团及厦
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门三虹在风险探矿领域的拓展，有利于保障公司的原材料供应，相关
钨矿资产未来逐步注入厦门钨业的前景，将增强公司资源自给能力。 

图表 6：厦门三虹还持有许多钨矿的股权 

 
注：作为福建稀土集团向修水巨通提供融资担保的一项安排,福建稀土集团还持有江西巨通 32.360%股权,此股权为

福建稀土集团附解除条件而暂时持有 

来源：国金证券研究所 

 钨资源开采毛利率高，利润贡献大。钨资源采选环节是钨产业链中毛利率
较高的环节之一，通常钨资源采选环节的毛利率可达 40%以上。尽管近年
来，随着环保、人力成本的提升，钨精矿的开采成本不断提升，但由于钨
精矿价格也在上涨，公司选矿回收率的提升，使得钨精矿业务的盈利能力
稳中有升。公司几个钨资源子公司的利润也非常好，是公司钨钼业务利润
的支柱之一，特别是豫鹭矿业，利用洛钼的尾矿进行低品位钨的综合利用，
成本低，效益好，利润极为突出。 

图表 7：公司钨资源企业利润较好 

 
来源：国金证券研究所 

 钨价有回升潜力。自 2013 年年中以来，钨精矿价格一直下跌，目前钨精
矿价格已跌到 8 万元附近。钨主要用于硬质合金、钨合金等领域，主要下
游是工业制造、矿山装备等领域，我们预计，随着国内刺激政策的不断加
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码，制造业有回升的趋势，而伴随着工业自动化、机械化程度的提升，硬
质合金与钨的需求也有望增长。同时，我们也了解到在当前的价格水平下，
已经有一些小型矿山已经处于亏损状态，钨价长期低迷的情况不可延续。 

图表 8：钨价回升有潜力 

 
来源：国金证券研究所 

APT 冶炼：产能领先，技术过硬 

 钨的中间冶炼环节利润率不高。一般而言，中间环节 APT、氧化钨、钨粉
和碳化钨毛利率仅为 10-15%。 

 仲钨酸铵（APT）、氧化钨是钨行业主要中间加工产品，也是中下游产品的
主要原料。公司这些产品主要由嘉鹭金属、海隅钨业和海沧分公司负责生
产，公司具有年产仲钨酸铵（APT）+氧化钨 22,000 吨的生产能力，并仍
在扩大产能，是世界最大的仲钨酸铵生产厂家。其中： 

 海沧分公司生产的产品除少部分外售外，大部分提供给下游厦门金鹭
用于生产钨粉和碳化钨粉，最后生产硬质合金，或提供给钨丝生产企
业生产钨丝。目前海沧分公司拥有 1.2 万吨 APT 或氧化钨产能，未来
有望扩张到 2 万吨左右。 

 嘉鹭金属位于厦门出口加工区，充分利用出口加工区的优惠政策从事
加工贸易，所有原材料均来自于进口，所有产成品均用于出口。 

 海隅钨业产销量逐步增加。为提高生产能力，利用云南的钨资源优势，
公司 2011 年成立海隅钨业，海隅钨业的产能为年产仲钨酸铵（APT）
5,000 吨。目前，海隅钨业，解决了全流程的各项技术问题，并有效地
控制工艺稳定性，已正常生产，APT 产销量不断扩大，提高了集团内
部 APT 供应能力。 

 总体上，公司 APT 的产能布局都与上游的资源企业有深入的合作关系，可
以保障原材料的供应，并得到了公司下游规划的支撑。 

图表 9：公司钨钼业务产业链 

厂区 所在地 所在地钨精矿产量（吨） APT 产能（吨） 上游资源或合作单位 下游产能 

海沧分公司 福建 3555 12000 行洛坑钨矿 厦门金鹭 

嘉鹭金属 面向海外  5000   

海隅钨业 云南 4040 5000 文山麻栗坡紫金  
 

来源：国金证券研究所 
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 在钨冶炼加工领域，厦门钨业的技术研发能力一直居于国内领先，拥有离
子交换冶炼技术、仲钨酸铵结晶控制技术、碱体系远红外热压分解白钨矿
技术等，使得公司的产品在质量和成本上具有较高竞争力。  

强力推进硬质合金业务 

 硬质合金业务是公司的重点发展方向之一，承载了将厦门钨业做强的重要
使命。目前，公司硬质合金业务的生产主体主要是三大硬质合金基地，厦
门金鹭，九江金鹭和洛阳金鹭。 

 其中，厦门金鹭是当前硬质合金业务的产能与技术核心。厦门金鹭，
除厦门钨业控股 60%外，硬质合金产量世界排名第一的 Sandvik 公司
和排名第五的日本联合材料株式会社分别持股 10%和 30%。目前厦门
金鹭拥有 8000 吨钨粉、碳化钨粉产能，生产的钨粉高纯、超细、均匀，
并不断通过自主研发向纳米、复合、集成方向发展。同时，厦门金鹭
拥有 4,000 吨混合料、3000 吨硬质合金棒材、1000 万片数控刀片、
600 万件整体刀具、3500 万支 PCB 工具的生产能力。自 2007 年以来，
公司硬质合金的产能利用率一再提升，目前，厦门金鹭的产能利用率
已经接近饱和。 

厦门金鹭行业地位突出。厦门金鹭是国内最大的钨粉、碳化钨粉和硬
质合金的生产商和出口商之一，其原材料主要来源于海沧公司，钨粉
及碳化钨粉出口量占全国同类产品出口总量的 40%左右，是世界上五
大钨粉材料生产厂商之一，公司硬质合金棒材的出口量也位居全国前
列。2014 年，厦门金鹭实现营收 26.24 亿元，净利润达 1.68 亿。 

 建设九江和洛阳基地，实现差别化经营，扩大市场份额。为了进一步
拓展市场，充分利用厦门金鹭的技术积累，打破产能约束，公司先后
在九江和洛阳开工建设了两个硬质合金的生产基地。其中，九江金鹭
主要针对耐磨件市场，洛阳金鹭则主攻矿山工具市场，与厦门金鹭主
打切削刀具形成差异化竞争，进一步扩大公司的市场份额。 

 九江金鹭逐步投产。2011 年，公司与五矿股份合资设立了九江金鹭硬
质合金有限公司，其中公司出资 28,000 万元，占 70%股份。随后九江
金鹭启动了九江硬质合金项目的一期建设，项目建设规模为年产 3000
吨钨粉、2000 吨硬质合金，产品包括大制品、轧辊、拉丝模、喷嘴等。
项目总投资 80,453.04 万元，根据项目可行性研究报告测算，预计达
产后年销售收入 110,359 万元，年均利润总额 17,343 万元，年均税后
利润 13,007 万元。目前，九江金鹭各生产车间设备安装快速推进，粉
末产品于 2013 年 10 月顺利试产，合金产品也于 2013 年 11 月份顺利
投产。九江金鹭 2014 年实现营业收入 23,990.17 万元，净利润-
3,814.52 万元。 

 洛阳金鹭预计 2015 年投放。2013 年，公司公告建设洛阳硬质合金项
目（一期），总投资 9.6915 亿元人民币，建设规模为年产硬质合金
2500 吨和年产 900 万只矿山工程工具。建设内容主要包括钨粉生产线、
碳化钨粉生产线、混合料生产线、硬面材料生产线、合金大制品生产
线、复合片基体生产线、钢材机加工生产线、矿山工具生产线等，产
品有矿用合金，并延伸至矿用工具，包括石油钻头，矿山用钻头，工
程用盾构机齿等。洛阳金鹭在生产硬质合金的基础上，进一步向下游
拓展，以矿山工程工具为最终产品，将进一步拓展公司的产业链，提
升公司的附加价值。在公司拍得洛阳钼业的洛钼合金，并将其改名为
洛阳金鹭后，该项目加快推进，预计厂房建设可在 2014 年完工，
2015 年上半年，项目产能可陆续投放。预计达产后年销售额 19.46 亿
元(含税)，年均利润总额 1.8699 亿元，年均税后利润 1.5215 亿元。 
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图表 10：公司三大硬质合金基地的产品与收益概况 

厂区 钨 粉

（吨） 

硬 质 合 金 产 能

（吨） 

深加工 主打领域 营 收 （ 亿

元） 

净 利 润

（亿元） 

厦门金鹭 8000 3000 1000 万片数控刀片、600 万件整体刀

具、3500 万支 PCB 工具 

切削刀具 26.24 1.68 

洛阳金鹭 2000 800（未来，2000

吨） 

900 万只矿山工程工具, 包括石油钻

头，矿山用钻头，工程用盾构机齿等 

矿用工具 19.46 1.52 

九江金鹭 3000 800（未来，2000

吨） 

产品包括大制品、轧辊、拉丝模、喷

嘴等 

耐磨零件 11.04 1.30 

 

注：厦门金鹭营收和净利润数据为 2013 年数据，洛阳和九江为可研预测数。 

来源：国金证券研究所 

 公司硬质合金业务利润有提升空间。近几年来，公司硬质合金的毛利率基
本上稳定在 25%-30%之间，高端的硬质合金产品，毛利率则更高。但与国
际三巨头，即 Sandvik、Kennametal 和 ISCAR 比起来，公司的毛利率水
平仍然有不小的提升余地。 

图表 11：与海外企业相比，公司毛利率仍有提升空间 

 
来源：国金证券研究所 

钨钼丝等制品业务谋求转型 

 钨钼丝业务一直是公司的王牌业务，但行业已处衰退周期。钨丝、钼丝等
制品的生产主体是厦门虹鹭、成都虹波、赣州虹飞、上海虹广四家子公司
（简称四虹），其中厦门虹鹭为国家高新技术企业。公司合计拥有 200 亿米
细钨丝、2,000 吨粗钨丝产能，及钼酸铵 3000 吨、钼坯 1500 吨、粗钼丝
1000 吨、细钼丝 30 亿米产能，产能充足。厦门钨业是世界上最大的钨钼
丝生产企业之一，生产的钨丝在国内市场占有率达 70%，高端市场占有率
达 80%，生产的钼丝在国内市场占有率达 65%，高端市场占有率达 80%。
总体上看，厦门钨业在钨丝行业具有很高的行业地位，并且拥有一定的定
价权。钨钼丝主要用于照明器材，在节能环保的趋势下，钨钼丝业务受到
冲击，行业开始步入衰退周期。特别是随着 LED 等新型照明技术的成熟、
成本下降，白炽灯、节能灯市场受到了挤压。 

 开发钨钼新产品，加快产品升级，谋求业务转型。面对钨钼丝传统业务不
断加剧的市场竞争和萎缩的市场需求，公司正着力开发钨钼新产品，加快
产品升级，谋求业务转型，以此打开公司钨钼制品业务的成长空间。在产
品升级方面，厦门虹鹭联合赣州虹飞对 C 级能效钨丝进行技术攻关，取得
显著成效，产品质量获得关键客户认可。公司开发新产品主要有，采用化
学气相沉积（CVD）等方法生产的高纯度、高致密度、可加工性好的纯钨
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制品、钨电极、钨合金靶材、钨钼坩埚等，如微波炉的钼组件、蓝宝石市
场的钨坩埚、旋压钼坩埚等热场新产品，并成功推向市场。 

稀土业务:整合上游，布局下游，做大规模 

稀土业务项目布局铺开 

 公司稀土业务稳步拓展。2006 年，公司通过收购龙岩稀土获得了稀土分离
许可证，进入到稀土业务。至今，公司已累计投资 20 亿元，形成了含稀土
矿山开发、冶炼加工、稀土新材料、科研应用等较为完整的稀土产业体系。 

图表 12：公司稀土、电池材料业务结构 

 
来源：国金证券研究所 

 大力整合福建省内的稀土资源，保障公司原材料供应。2009 年 9 月，在
当地政府的支持下，厦门钨业（持股 51%）和龙岩工贸发展集团有限公司
（持股 49%）共同成立龙岩市稀土开发有限公司，以统一经营龙岩地区的
稀土矿资源（龙岩地区已探明稀土储备（以稀土氧化物计）8.4 万吨，远
景储备超过 100 万吨，占福建省探明储备的 70%以上）。此后，公司先后
整合、控制了龙岩地区包括连城黄坊稀土矿、文坊稀土矿和上杭加庄稀土
矿在内的三本采矿权。2012 年，公司与三明市政府合资成立了由厦钨控股
的三明稀土开发公司，统一开发、利用三明的稀土矿产资源，为厦钨未来
做大能源新材料产业提供可靠的资源保障。同期，公司还成立了三明金明
稀土，在当地从事稀土分离、深加工。 

 稀土开采指标利用率不高。2014 年，公司获得了合计 1900 多吨稀土生产
指令性指标，占福建省指标总量的绝大部分。但由于公司稀土资源还在整
合当中，稀土指标主要用于压覆资源的综合利用（2014 年 600 吨），但稀
土的产量仍非常有限（2014 年销量为 1159 吨）。 

 矿权有扩张空间。同时，公司福建省长汀县中坊矿区稀土矿采矿证正在办
理当中。该矿开发工程采选规模为 20 万吨/年，矿山服务年限 10 年（一期
为 2 年），该矿拥有离子相稀土氧化物(REO) 1258.45 吨，预计年产量为
112 吨 REO。未来，公司作为六大集团之下，在政策支持下，获得稀土探
矿权更为便利。同时，公司作为六大集团之一，在稀土探矿权的申请中也
处于优势地位。 

 稀土冶炼与稀土新材料业务初具规模。目前，金龙稀土主要从事稀土分离、
稀土精深加工以及稀土功能材料的研发与应用业务。通过技改，公司已建
成 5000 吨 15 种稀土分离、2000 吨稀土金属（将扩至 3000 吨）、2000 吨
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高纯稀土氧化物的冶炼分离生产线，并建成了 1600 吨三基色荧光粉生产
线、6000 吨钕铁硼磁性材料（首期 3000 吨）生产线，装备水平居国内领
先。其中，3000 吨磁材生产线起点高，采用了从日本引进的先进设备，产
品指向高端磁材市场，2014 年公司销售了磁材 1018 吨，不少产品都用于
出口。 

 重点提升磁材成品率和产能利用率。项目投产后，金龙稀土对稀土磁材项
目开展技术攻关，并全力开拓风电、变频空调及新能源汽车等领域的市场，
持续提升产量和改进产品结构，目前已在变频空调、风电等领域取得突破，
并开始进入到新能源汽车市场。预计，2015 年，公司磁材业务的产量将进
一步增至 2000 吨级别。 

 荧光粉业务已取得突破。公司积极消化三菱荧光粉制造技术，开发的荧光
粉产品品质已赶上世界先进水平，获得多家大客户的认证，如公司已成为
菲利浦的第一大供应商，并已向 GE 批量供货。2014 年公司荧光粉产量已
达数百吨，荧光粉业务已实现盈利，未来公司将继续推进市场开拓，进军
LED 用粉市场。 

稀土资源：福建整合平台 

 福建稀土资源丰富。南方中重稀土是我国独特的稀土资源，经济价值较高。
目前，南方七省的离子吸附型稀土矿已探明工业储量为 150 万吨，远景储
量可达 5000 万吨。在南方各省当中，江西省的储量最高，占离子吸附型
稀土矿储量的 36%，接下来广东省占 33%，福建占 15%，其他 4 省合计
约占 16%。 

 福建省是中国南方离子型稀土矿的富集区，主要分布于长汀、上杭、连城
和武平县，绝大多数属花岗岩风化壳离子吸附型稀土矿。其中，龙岩市稀
土矿多为中钇富铕稀土矿床，具有储量大、含量高、配份好、价值高等特
点；储量占福建省探明储量的 70%以上。 

 工信部已将厦门钨业确立为 6 大稀土集团之一，公司的稀土集团组建方案
也得到了工信部的备案，福建省的稀土资源，将成为公司的核心资源，为
优先获得各种矿权打下了基础。 

稀土价格：成本支撑，回升有望 

 稀土价格处于低位。尽管国家积极推进行业整合，强化六大集团的地位，
但受到黑色产业链的制约，稀土价格每次上扬都受到了供给增长的压制，
本轮稀土价格也在去年末至今年年初小幅上扬，但随着生产恢复，供给增
长，稀土价格在 3 月以来再陷低迷。 

 稀土成本支撑价格。随着国内环保要求的不断提升，人工成本的上扬，及
资源税的调整，稀土成本不断提升，稀土行业的利润不断压缩，特别是在
冶炼环节，多数冶炼企业仍面临着稀土矿与稀土产品综合价格倒挂的局面。
可见稀土成本对价格的支撑作用较强。 

 稀土价格回升有潜力。随着我国取消稀土出口关税，海外市场需求的释放，
及国内持续加强打黑治违力度，我们对稀土价格回升仍有期待。 
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图表 13：中重稀土价格低迷  图表 14：镨钕价格也在回落 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

电池材料：行业领先，后劲十足 

 厦门钨业已成长为国内电池材料行业的重点企业。公司从 2002 年进入到
电池材料领域，最开始做储氢合金。2005 年进入到锂电材料领域，做钴酸
锂（主要针对 3C 市场），后逐步拓展到三元材料和锰酸锂。公司还在做
NCA 和磷酸铁锂的试验线。目前，公司形成了钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂、
多元复合材料以及稀土贮氢合金等多个系列电池材料产品。其中，公司
（公司电池材料的经营主体是海沧分公司）拥有 5000 吨贮氢合金粉、
4000 吨钴酸锂、1000 吨锰酸锂、5000 吨三元材料产能。 

 公司电池材料产销快速增长，市场一再突破。其中，公司贮氢合金粉产品
市场占有率已连续多年居国内第一，占有 35%左右的市场份额（2014 年，
贮氢合金粉销量为 2629 吨，同比下降 4%）。锂离子材料产销量进一步扩
大至 4552 吨，同比增长 55%。公司 NCM 电池材料有一半应用于汽车动
力电池领域，并出口到日本等国。 

图表 15：公司电池材料产销概况 

 2013 产能 2013 年产

量 

2013 销量 2014 年销

量 

2017 年产能
E 

贮氢合金粉 5000 3000 2732 2629 8000 

三元 5000 1670 1530 约 2750 15000 

NCA 中试   -  

钴酸锂 4000 1580 1480 约 2750 8000 

锰酸锂 1000 60 60 少量 4000 

磷酸铁锂 500 20 20 少量 2000 
 

来源：国金证券研究所 

 

房地产:业绩贡献有所降低 

 房地产业务是公司业务的补充和一个时期的利润增长点。公司房地产业务
的主体是厦门滕王阁房地产公司。厦门滕王阁房地产公司下属多家子公司
或参股公司和一个开发项目（厦门海峡国际社区）。目前厦门滕王阁的开发
项目主要是厦门海峡国际社区、漳州海峡湾区等项目。其中： 

 海峡国际社区项目还有些办公楼在开发，四期住宅已经开发完毕。 

 漳州海峡湾区项目预计 2015 年开始结算。该项目总用地面积为 43.45
万平方米，规划建筑面积 106.41 万平方米，分五期滚动开发，目前正
进行一期开发。预计 2015 年，漳州海峡湾区一期将结算。 

 与中铁合作开发成都旧城改造项目。2013 年，厦门滕王阁分两次向同
基置业增资合计 35,673.30 万元，持有同基置业 47.5%股权。同基置
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业正开发金牛区旧城改造项目。该项目土地位于成都市北部主城中心
西北角的金牛区内，项目土地合计面积约 317.992 亩，同基置业现拥
有 27.19 亩净地，后续项目用地均为毛地，将由中铁二局集团以毛地
现状投入同基置业，并在完成拆迁后进行项目开发。 

 预计，房地产板块在未来三至五年贡献的收入与利润，较前两年有所下滑。 

图表 16：截至 2014 年末公司房地产项目预售情况 

项目名称 
预收售房款   万元 

预计竣工时间 
预售（销售） 

比例 2013 年末  2014 年末 

海峡国际湾区一期住宅 79618 108029 2015 年 4 月 95.35% 

海峡国际社区 34 35#楼 137489 0.5 2014 年 12 月 99.29% 

都江堰项目  8553  57% 
 

来源：国金证券研究所 

 

盈利预测与估值 

 根据前述对经营状况的分析，我们在预测时做出如下主要假设： 

 钨业务：受金鼎钨钼阳储山钨矿及钨回收业务拓展，钨精矿自给量提
升；钨价小幅上扬至均价 7.4 万元；随着九江、洛阳金鹭的投产，钨
粉、硬质合金产销量逐年增加，毛利率随钨价小幅提升。 

 稀土业务：稀土价格企稳回升，公司压覆资源抢救性利用量增加，且
对高价库存影响完全消化，2015 年，磁材与发光粉产量继续释放，产
能利用率约为 50-60%，稀土业务的盈利能力提升。 

 电池材料业务，2015 年公司钴酸锂、三元材料产销量分别为 3700 吨
和 3900 吨。 

 未来几年，公司房地产业务每年结算的收入介于 15-20 亿，主要源自
漳州海峡国际湾区。 

 假设公司的所得税有效税率为 28%。 

图表 17：盈利预测假设 

 
 

2015E 2016E 2017E 

钨钼板块 营业收入（万元） 526498  612518  701485  
营业成本（万元） 380613  431284  481543  
毛利率（%） 27.71% 29.59% 31.35% 

稀土业务 营业收入（万元） 103283  124980  133817  

营业成本（万元） 86850  100453  103687  
毛利率（%） 15.91% 19.62% 22.52% 

电池材料 营业收入（万元） 134459  158244  171953  

营业成本（万元） 124197  144454  155294  

毛利率（%） 7.63% 8.71% 9.69% 
 

来源：国金证券研究所 

 综合上述因素，我们预计公司 2015 年到 2016 年的业绩分别为 0.43 和
0.57 元，对应当前股价的 PE 水平分别为 79 和 60 倍。 

 投资建议：我们认为，公司为钨及硬质合金行业的龙头企业，产业链优势
突出， APT 冶炼产能具全国之首，钨粉及硬质合金产能、产量与品质居国
内前列；公司是福建稀土的整合平台，六大稀土集团之一，稀土资源成长
前景较好，高价稀土原料消化情况也较好，冶炼业务改善，磁材与荧光粉
等深加工产能不断释放；公司电池材料业务迅速成长，目前已处行业领军
地位，汽车动力电池已成公司产品的核心市场，成长空间更加广阔。我们
看好，公司在钨、稀土资源拓展上的潜力，及深加工产品产能有释放空间，
随着钨、稀土产品价格的回升，公司业绩将逐步好转，而公司电池材料业
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务，紧扣新能源汽车行业发展前景，随着产能的增长与释放，其盈利能力
也将显现，为此，我们给予公司“增持”评级。 

 我们关注，钨价、稀土价格、钨资源注入、电池材料放量等因素对公司股
价的催化作用。 

 风险提示：稀土、钨价持续低迷；电池材料质量与市场不及预期，漳州等
地房地产市场风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 8,837 9,875 10,143 9,543 11,198 12,323  货币资金 788 706 1,085 1,400 1,567 1,567 

增长率  11.8% 2.7% -5.9% 17.3% 10.0%  应收款项 1,543 2,017 1,698 1,965 2,330 2,542 

主营业务成本 -6,561 -6,859 -6,930 -7,122 -8,179 -8,804  存货 5,009 4,338 4,825 5,073 5,378 5,789 

%销售收入 74.2% 69.5% 68.3% 74.6% 73.0% 71.4%  其他流动资产 366 1,213 1,718 1,549 1,645 1,764 

毛利 2,276 3,017 3,213 2,421 3,019 3,519  流动资产 7,706 8,275 9,325 9,987 10,921 11,662 

%销售收入 25.8% 30.5% 31.7% 25.4% 27.0% 28.6%  %总资产 60.0% 53.6% 53.8% 56.1% 58.6% 60.6% 

营业税金及附加 -277 -663 -730 -344 -426 -493  长期投资 510 848 766 766 766 766 

%销售收入 3.1% 6.7% 7.2% 3.6% 3.8% 4.0%  固定资产 4,042 4,941 5,622 5,840 5,799 5,684 

营业费用 -148 -191 -194 -191 -224 -246  %总资产 31.5% 32.0% 32.5% 32.8% 31.1% 29.5% 

%销售收入 1.7% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0%  无形资产 383 1,087 1,073 732 683 638 

管理费用 -552 -701 -776 -735 -851 -937  非流动资产 5,130 7,175 7,993 7,801 7,728 7,588 

%销售收入 6.2% 7.1% 7.6% 7.7% 7.6% 7.6%  %总资产 40.0% 46.4% 46.2% 43.9% 41.4% 39.4% 

息税前利润（EBIT） 1,300 1,462 1,514 1,152 1,519 1,844  资产总计 12,836 15,450 17,318 17,788 18,649 19,249 

%销售收入 14.7% 14.8% 14.9% 12.1% 13.6% 15.0%  短期借款 1,522 1,601 2,890 2,759 2,129 1,175 

财务费用 -236 -225 -251 -134 -163 -90  应付款项 2,388 3,612 2,717 2,927 3,391 3,683 

%销售收入 2.7% 2.3% 2.5% 1.4% 1.5% 0.7%  其他流动负债 1,829 1,024 1,465 1,246 1,420 1,537 

资产减值损失 -64 -47 -104 -12 -8 -8  流动负债 5,740 6,237 7,073 6,932 6,940 6,395 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 730 1,751 221 221 221 222 

投资收益 8 127 52 53 58 64  其他长期负债 733 1,398 933 933 933 933 

%税前利润 0.7% 9.5% 3.9% 4.6% 3.9% 3.4%  负债 7,202 9,386 8,227 8,086 8,094 7,550 

营业利润 1,008 1,317 1,211 1,059 1,405 1,810  普通股股东权益 3,855 4,160 7,437 7,687 8,090 8,735 

营业利润率 11.4% 13.3% 11.9% 11.1% 12.5% 14.7%  少数股东权益 1,779 1,904 1,655 2,015 2,465 2,965 

营业外收支 37 20 120 90 80 80  负债股东权益合计 12,836 15,450 17,318 17,788 18,649 19,249 

税前利润 1,045 1,337 1,331 1,149 1,485 1,890         

利润率 11.8% 13.5% 13.1% 12.0% 13.3% 15.3%  比率分析       

所得税 -164 -388 -398 -322 -416 -529   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 15.7% 29.0% 29.9% 28.0% 28.0% 28.0%  每股指标       

净利润 881 949 933 827 1,069 1,361  每股收益 0.771 0.674 0.530 0.432 0.573 0.796 

少数股东损益 355 489 492 360 450 500  每股净资产 5.653 6.100 8.938 7.108 7.480 8.076 

归属于母公司的净利润 526 460 441 467 619 861  每股经营现金净流 2.463 4.103 -0.053 0.909 1.328 1.356 

净利率 6.0% 4.7% 4.3% 4.9% 5.5% 7.0%  每股股利 0.150 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.65% 11.05% 5.93% 6.08% 7.66% 9.85% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.10% 2.97% 2.55% 2.63% 3.32% 4.47% 

净利润 881 949 933 827 1,069 1,361  投入资本收益率 13.06% 9.79% 8.24% 6.21% 8.05% 9.63% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 374 487 598 434 458 478  主营业务收入增长率 -25.81% 11.75% 2.71% -5.91% 17.34% 10.04% 

非经营收益 234 -2 5 142 46 -32  EBIT 增长率 -45.22% 12.49% 3.52% -23.89% 31.81% 21.40% 

营运资金变动 192 1,364 -1,581 -420 -137 -340  净利润增长率 -47.46% -12.65% -4.01% 5.91% 32.59% 38.95% 

经营活动现金净流 1,680 2,798 -44 984 1,436 1,467  总资产增长率 1.57% 20.36% 12.10% 2.71% 4.84% 3.22% 

资本开支 -842 -889 -730 -267 -287 -240  资产管理能力       

投资 20 -294 4,002 0 0 0  应收账款周转天数 42.8 35.3 39.8 45.0 46.0 45.5 

其他 1 1 74 53 58 64  存货周转天数 292.2 248.7 241.3 260.0 240.0 240.0 

投资活动现金净流 -821 -1,182 3,346 -214 -229 -176  应付账款周转天数 58.8 51.5 58.8 68.0 68.0 68.0 

股权募资 58 70 2,979 0 0 0  固定资产周转天数 134.6 153.1 175.8 192.2 164.1 145.7 

债权募资 37 737 -756 -131 -630 -952  偿债能力       

其他 -645 -1,129 -828 -324 -410 -339  净负债/股东权益 34.79% 62.04% 29.11% 22.67% 13.29% 3.85% 

筹资活动现金净流 -550 -322 1,396 -455 -1,040 -1,291  EBIT 利息保障倍数 5.5 6.5 6.0 8.6 9.3 20.5 

现金净流量 308 1,295 4,698 315 167 0  资产负债率 56.11% 60.75% 47.50% 45.46% 43.40% 39.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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