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供给侧改革下 盈利有望好转 
 
                                                                               2016 年 5 月 3 日 

 

事件：厦门钨业发布 2015 年年报，公司实现营业收 77.55 亿元，同比减少 23.54%；归属于上市公司股东的净利润-6.62 亿元，

同比由盈转亏；基本每股收益-0.6125 元；利润分配方案为每 10 股派现 2 元（含税）。 

点评： 

 有色板块受价格拖累，房地产板块受结算减少拖累。受中国经济增速放缓的影响，有色金属行业整体低迷，钨、钼、稀

土等大宗商品价格持续下跌。2015 年钨精矿价格同比下跌 32.15%，APT 价格同比下跌 32.84%，稀土价格指数较年初

下跌 10.62%。价格下跌导致钨和稀土板块毛利率下滑，钨钼板块毛利率减少 2.73 个百分点至 22.57%，稀土板块毛利率

减少 32.17 个百分点至-19.83%。2015 年受到新能源汽车推广的影响，碳酸锂价格大幅上涨，公司电池材料产品是以碳

酸锂作为基础原料生产，原料涨价导致成本上升，电池材料板块营业收入同比增长 25.34%，成本同比增长 30.6%，因此

毛利率减少 3.79 个百分点至 5.71%。在过去几年中对公司利润贡献最大的房地产板块，受到结算面积减少的影响，收入

和盈利同比下降，2015 年公司主要对漳州海峡湾区一期项目进行结算，营业收入同比增长 47.38%，毛利率减少 34.23

个百分点至 25.21%。 

 价格下跌导致资产减值准备增加。金属价格的下跌还导致公司计提的商誉减值准备和存货跌价准备的增加。受钨精矿和

稀土价格下跌的影响，公司对都昌金鼎计提 1.07 亿元商誉减值准备、对钨和稀土产品计提 2.65 亿元存货跌价准备。此外，

公司还对应收账款和固定资产计提了 0.94 亿元的减值准备。以上三项导致公司 2015 年资产减值损失同比增加 349.13%。 

 供给侧改革预期下，钨和稀土盈利有望改善。稀土和钨是中国的特色金属，中国对其采用配额生产管理。2014-2015 年

稀土开采配额均为 105000 吨、2016 年第一批配额是 52500（第一批是全年的 50%），2014 年钨精矿开采配额 89000

吨、2015 年 91300 吨、2016 年第一批配额是 45650 吨（第一批是全年的 50%），由此可见稀土和钨精矿的开采配额数

量稳定。导致稀土产量高于配额的原因是盗采，导致钨产量高于配额的原因是副产钨矿不纳入配额管理有关。我们认为，

未来随着供给侧改革的推进，稀土和钨的价格有望出现反弹，公司盈利有望随着价格的反弹而好转。 

 盈利预测及评级：预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0. 17 元、0.21 元、0.25 元，维持“增持”评级。 

 风险因素：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。 
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公司报告首页财务数据 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 10,142.73 7,754.84 8,905.86 9,246.18 9,603.51 

增长率 YoY % 2.71% -23.54% 14.84% 3.82% 3.86% 

归属母公司净利润(百万元) 441.12 -662.48 180.37 231.31 273.97 

增长率 YoY% -4.01% -250.18% -127.23% 28.24% 18.44% 

毛利率% 31.68% 16.71% 24.36% 26.88% 28.70% 

净资产收益率 ROE% 7.61% -9.42% 2.71% 3.40% 3.88% 

每股收益 EPS(元) 0.58 -0.69 0.17 0.21 0.25 

市盈率 P/E(倍) 58 -39 142 110 93 

市净率 P/B(倍) 3.44 3.85 3.82 3.69 3.55 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                  注：股价为 2016 年 4 月 29 日收盘价 23.62 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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9,325.18 7,647.77 8,822.37 9,720.41 10,533.95  营业收入 10,142.73 7,754.84 8,905.86 9,246.18 9,603.51 

  货币资金 1,084.85 430.67 1,128.97 1,953.98 2,649.00  营业成本 6,929.53 6,458.74 6,736.72 6,760.41 6,846.95 

  应收票据 379.38 405.95 399.66 414.93 430.97  营业税金及附加 729.71 284.15 416.38 436.88 442.63 

  应收账款 1,120.38 1,043.81 1,091.25 1,132.95 1,176.73  营业费用 193.94 231.55 202.74 221.12 245.02 

  预付账款 171.05 147.50 160.07 160.63 162.69  管理费用 775.81 734.90 719.04 776.66 830.71 

  存货 4,825.22 3,955.81 4,408.52 4,424.02 4,480.65  财务费用 251.09 179.22 159.56 184.83 202.27 

  其他 1,744.30 1,664.04 1,633.91 1,633.91 1,633.91  资产减值损失 103.66 465.58 165.19 206.33 247.27 

非流动资产 7,993.02 8,339.37 8,616.37 8,759.69 8,896.15  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 530.97 644.41 644.41 644.41 644.41  投资净收益 52.48 36.44 -16.53 -16.53 -16.53 

  固定资产 4,884.97 5,389.24 5,386.49 5,910.16 6,107.91  营业利润 1,211.47 -562.87 489.70 643.41 772.14 

  无形资产 784.99 767.00 661.32 516.75 371.08  营业外收入 155.99 61.89 107.81 107.81 107.81 

  其他 1,792.09 1,538.72 1,924.15 1,688.37 1,772.76  营业外支出 36.33 37.41 53.21 53.21 53.21 

资产总计 17,318.20 15,987.14 17,438.74 18,480.09 19,430.10  利润总额 1,331.14 -538.39 544.29 698.01 826.73 

流动负债 7,072.88 5,864.59 6,755.06 7,007.01 7,177.37  所得税 397.83 38.79 162.67 208.61 247.08 

  短期借款 801.48 1,087.03 1,387.03 1,587.03 1,687.03  净利润 933.31 -577.18 381.62 489.40 579.65 

  应付账款 1,202.73 912.82 1,060.68 1,064.41 1,078.04  少数股东损益 492.19 85.30 201.25 258.09 305.68 

  其他 5,068.68 3,864.74 4,307.35 4,355.57 4,412.30  归属母公司净利润 441.12 -662.48 180.37 231.31 273.97 

非流动负债 1,154.07 1,887.91 2,187.91 2,487.91 2,687.91  EBITDA 2,072.32 211.74 1,278.97 1,503.62 1,700.89 

  长期借款 221.16 1,229.20 1,529.20 1,829.20 2,029.20  EPS（摊薄） 0.58 -0.69 0.17 0.21 0.25 

  其他 932.91 658.71 658.71 658.71 658.71        

负债合计 8,226.95 7,752.50 8,942.97 9,494.93 9,865.28  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,654.73 1,599.03 1,800.28 2,058.37 2,364.05  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 7,436.51 6,635.62 6,695.49 6,926.80 7,200.77  经营活动现金流 -43.82 -1,262.97 1,190.78 1,239.86 1,359.36 

负债和股东权益 17,318.20 15,987.14 17,438.74 18,480.09 19,430.10    净利润 933.31 -577.18 381.62 489.40 579.65 

         折旧摊销 494.47 586.86 606.43 650.40 699.34 

         财务费用 246.71 163.27 128.25 155.21 174.82 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -52.48 -52.48 -36.44 16.53 16.53 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -1,602.24 -1,986.19 -68.95 -227.41 -295.42 

营业收入 10,142.73 7,754.84 8,905.86 9,246.18 9,603.51    其它 -63.59 586.71 126.90 155.74 184.44 

  同比 2.71% -23.54% 14.84% 3.82% 3.86%  投资活动现金流 -1,009.28 -546.55 -861.67 -759.65 -789.52 

归属母公司净利润 441.12 -662.48 180.37 231.31 273.97    资本支出 -729.80 -585.59 -845.14 -743.12 -772.99 

  同比 -4.01% -250.18% -127.23% 28.24% 18.44%    长期投资 4,075.77 9,589.65 -16.53 -16.53 -16.53 

毛利率 31.68% 16.71% 24.36% 26.88% 28.70%    其他 -4,355.26 -9,550.61 0.00 0.00 0.00 

ROE 7.61% -9.42% 2.71% 3.40% 3.88%  筹资活动现金流 1,392.29 1,172.58 255.44 344.79 125.18 

每股收益(元) 0.58 -0.69 0.17 0.21 0.25    吸收投资 2,979.48 15.49 0.00 0.00 0.00 

P/E 58 -39 142 110 93    借款 -756.09 -802.90 600.00 500.00 300.00 

P/B 3.44 3.85 3.82 3.69 3.55    支付利息或股息 817.28 620.77 344.56 155.21 174.82 

EV/EBITDA 11.28 136.05 22.99 19.89 17.76  现金净增加额 342.50 -610.14 584.55 825.00 695.03 
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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。  
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