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业绩短期波动 战略稳步推进 
 
中报点评                                                                      2015 年 8 月 27 日 
 

事件：厦门钨业发布 2015 年半年报，公司实现营业收入 44.14 亿元，同比增长 13.41%；归属于上市公司股东的净利润 0.34
亿元，同比下降 75.7%；基本每股收益 0.0315 元，业绩低于预期。 

点评： 

 电池板块盈利提升，财务费用下降明显。受经济周期的影响，公司四大业务板块三个出现下滑。钨钼板块，受到行业产

能过剩的影响，钨价大幅下跌，板块毛利率同比下滑 3.16 个百分点至 22.76%；稀土板块，行业整合和出口配额取消对

价格没有提振，价格跌势延续，板块毛利率同比下滑 11.97 个百分点至-3.04%；地产板块，该板块一直是公司重要的利

润来源，由于成本大幅增长导致板块毛利率同比下滑 29.7 个百分点至 22.07%，利润占比较 2014 年下降 16 个百分点；

电池板块，由于下游新能源汽车和 3C 产品需求增长，该板块毛利率同比上升 3.97 个百分点至 6.65%，是唯一出现增长

的板块。从三项费用看，销售费用同比增长 8.76%，由于占比不大对利润影响有限；管理费用同比下降 2.75%；由于非

公开增发完成，财务费用同比下降 31.7%。 

 钨钼板块：上游盈利下滑，下游建设进展顺利。2015 年上半年钨市场缺乏亮点，经济增速放缓使得需求回落，行业产能

过剩严重，钨精矿价格遭遇断崖式下跌，并带动 APT、钨粉、钨铁等中下游产品价格回落（钨精矿均价同比下跌 25.9%、

APT 下跌 26.6% 、钨粉下跌 25.2%、钨铁下跌 20.8%）。公司钨板块主要利润来源在上游，钨精矿下跌对该板块盈利较

大。下游方面，公司围绕“通过硬质合金做强厦钨”的发展战略，形成了厦门、九江、洛阳等三个硬质合金生产基地。

刀具产品表现可圈可点，数控刀片销售增长 197%，收购廊坊市百斯图工具制造公司 80%的股权、加强了刀具整体方案

的解决能力。钨作为中国的优势资源，目前钨精矿价格已经跌至成本线以下，成本将对价格形成支撑，再加上公司是较

早涉足硬质合金的企业，子公司厦门金鹭是国内领先的硬质合金企业，长期继续看好公司钨板块的发展。 

 稀土板块：稀土价格疲软，子公司出现亏损。2015 年上半年稀土价格继续下跌，公司稀土原料主要通过外购，在价格下

跌的情况下高价库存会对利润产生影响，长汀金龙稀土亏损 7359 万元。公司是福建省稀土整合平台，上半年基本完成了

资源整合工作，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。随着新能源汽车推广，公司加大电池材料的资金投入，形成三元材料、

钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂等锂离子系列电池材料 10500 吨生产能力。2015 年上半年该板块表现可圈可点，锂离子电池

材料的销量同比增长 48%。由于该板块利润占比较小且市场竞争激烈，短期对利润贡献有限。从长期看，公司的锂电材
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料技术水平处于国内领先地位，主要客户包括松下、三星、比亚迪等，具有较强的市场和客户优势。 

 盈利预测及评级：由于钨和稀土价格大幅下跌，我们下调价格预测，因此同步下调公司 15-17 年 EPS 至 0.20 元、0.28
元、0.30 元，维持“增持”评级。 

 风险因素：主要产品价格波动；安全和环保问题导致停产；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 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9,875.45 10,142.73 9,087.81 10,192.40 12,166.10 

增长率 YoY % 11.75% 2.71% -10.40% 12.15% 19.36% 

归属母公司净利润(百万元) 459.55 441.12 209.60 340.37 370.99 

增长率 YoY% -12.65% -4.01% -52.48% 62.39% 9.00% 

毛利率% 30.55% 31.68% 23.85% 27.01% 26.68% 

净资产收益率 ROE% 11.47% 7.61% 2.35% 3.23% 3.41% 

每股收益 EPS(元) 0.67 0.58 0.20 0.28 0.30 

市盈率 P/E(倍) 21 25 72 51 48 

市净率 P/B(倍) 2.87 1.60 1.70 1.65 1.59 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2015 年 8 月 26 日收盘价 14.34 元 
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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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
流动资产 8,274.62 9,325.18 12,984.16 14,247.07 15,908.61  营业收入 9,875.45 10,142.73 9,087.81 10,192.40 12,166.10 
  货币资金 705.93 1,084.85 4,988.63 5,716.90 6,036.84  营业成本 6,858.56 6,929.53 6,920.79 7,439.57 8,919.65 
  应收票据 531.76 379.38 414.63 465.03 555.08  营业税金及附加 663.14 729.71 653.82 717.00 868.81 
  应收帐款 1,089.39 1,120.38 1,003.18 1,125.11 1,342.98  营业费用 190.74 193.94 167.13 187.45 226.71 
  预付账款 296.35 171.05 234.94 252.55 302.79  管理费用 700.75 775.81 635.74 713.01 877.57 
  存货 4,338.46 4,825.22 4,598.48 4,943.19 5,926.62  财务费用 224.57 251.09 64.70 85.35 105.68 
  其他 1,312.73 1,744.30 1,744.30 1,744.30 1,744.30  资产减值损失 47.24 103.66 66.26 76.01 101.28 
非流动资产 7,174.93 7,993.02 8,093.88 8,447.68 8,675.77  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 566.62 530.97 530.97 530.97 530.97  投资净收益 126.88 52.48 -5.62 -5.62 -5.62 
  固定资产 4,142.09 4,884.97 4,939.93 5,502.46 5,732.93  营业利润 1,317.33 1,211.47 573.75 968.38 1,060.78 
  无形资产 805.26 784.99 614.62 653.55 663.44  营业外收入 105.54 155.99 101.50 101.50 101.50 
  其他 1,660.96 1,792.09 2,008.37 1,760.70 1,748.44  营业外支出 85.89 36.33 42.76 42.76 42.76 
资产总计 15,449.54 17,318.20 21,078.04 22,694.75 24,584.38  利润总额 1,336.98 1,331.14 632.49 1,027.13 1,119.52 
流动负债 6,237.06 7,072.88 7,371.61 7,968.17 8,872.87  所得税 388.14 397.83 189.03 306.97 334.59 
  短期借款 989.70 801.48 1,101.48 1,301.48 1,401.48  净利润 948.84 933.31 443.46 720.15 784.93 
  应付账款 1,030.75 1,202.73 1,120.66 1,204.66 1,444.32  少数股东损益 489.29 492.19 233.86 379.78 413.94 
  其他 4,216.61 5,068.68 5,149.48 5,462.03 6,027.07  归属母公司净利润 459.55 441.12 209.60 340.37 370.99 
非流动负债 3,148.86 1,154.07 1,454.07 1,754.07 1,954.07  EBITDA 1,997.45 2,072.32 1,288.77 1,787.31 1,981.63 
  长期借款 1,750.60 221.16 521.16 821.16 1,021.16  EPS 0.67  0.58  0.20  0.28  0.30  
  其他 1,398.26 932.91 932.91 932.91 932.91        
负债合计 9,385.92 8,226.95 8,825.68 9,722.24 10,826.94  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 1,903.50 1,654.73 1,888.60 2,268.38 2,682.32  会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
归属母公司股东权益 4,160.12 7,436.51 10,363.76 10,704.13 11,075.12  经营活动现金流 2,798.18 -43.82 1,332.29 1,328.35 1,088.70 
负债和股东权益 15449.54 17318.20 21078.04 22694.75 24584.38    净利润 948.84 933.31 443.46 720.15 784.93 
         折旧摊销 439.61 494.47 557.82 620.78 692.93 
         财务费用 220.86 246.71 98.46 139.41 169.19 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -126.88 -52.48 5.62 5.62   5.62 
主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 1,325.11 -1,602.24 177.27 -214.10 -638.17 
营业收入 9,875.45 10,142.73 9,087.81 10,192.40 12,166.10    其它 -9.37 -63.59 49.65 56.49 74.20 
  同比 11.75% 2.71% -10.40% 12.15% 19.36%  投资活动现金流 -2,557.32 -1,009.28 -852.82 -960.68 -899.57 
归属母公司净利润 459.55 441.12 209.60 340.37 370.99    资本支出 -888.79 -729.80 -847.20 -955.06 -893.95 
  同比 -12.65% -4.01% -52.48% 62.39% 9.00%    长期投资 -451.55 4,075.77 -5.62 -5.62 -5.62 
毛利率 30.55% 31.68% 23.85% 27.01% 26.68%    其他 -1,216.98 -4,355.26 0.00 0.00 0.00 
ROE 11.47% 7.61% 2.35% 3.23% 3.41%  筹资活动现金流 -315.44 1,392.29 3,310.56 360.59 130.81 
每股收益(元) 0.67 0.58 0.20 0.28 0.30  吸收投资 69.89 2,979.48 2,975.42 0.00 0.00 
P/E 21 25 72 51 48  借款 142.41 -756.09 600.00 500.00 300.00 
P/B 2.87 1.60 1.70 1.65 1.59  支付利息或股息 831.11 817.28 264.86 139.41 169.19 
EV/EBITDA 7.13 7.56 17.06 12.58 11.50  现金净增加额 -81.04  342.50  3790.03  728.27  319.94  
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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，5 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，有色/钢铁行业研究员。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，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，现从事钢铁、有

色金属行业研究工作。 
 

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 

山东黄金 600547.SH 厦门钨业 600549.SH 刚泰控股 600687.SH 盛屯矿业 600711.SH 赤峰黄金 600988.SH 中国铝业 601600.SH 

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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区域    姓名        办公电话     手机          邮箱 

华北  袁  泉  010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 
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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。 
 


