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四大业务齐发力，上半年业绩亮眼 
 
                                                                                2017 年 8 月 10 日 

 

事件：8 月 10 日，厦门钨业发布半年报。2017 年上半年，公司实现营业收入 61.81 亿元，同比增长 76.62%；归属于上市公

司股东的净利润 4.53 亿元，同比增长 562.12%；实现基本每股收益 0.4189 元。 

点评： 

 钨钼、稀土价格齐增长，助力营收大幅提升。2017 年上半年，全球经济延续复苏态势，市场需求回暖，出口钨品量恢复

性增长，同时叠加钨行业去库存效果显现，市场价格持续企稳回升。公司钨钼等有色金属业务实现营业收入 29.65 亿元，

同比增长 41.03%，毛利率为 29.20%，相比上年提高了 5.29 个百分点。报告期内受国储收储、打黑以及环保巡查等因素

的影响，稀土产品价格呈上涨态势，公司稀土冶炼业务盈利有所提升，上半年公司磁性材料累计实现销量 1014 吨，比上

年同期增长 38.84%；稀土板块实现营业收入 7.48 亿元，同比增长 83.30%。 

 电池材料和房地产成为主要利润增长点。报告期内，锂电材料产销两旺，上半年国内锂电材料产量达到 9.4 万吨，其中

二季度增长 57%。在行业快速发展的大背景下，同时受益于低价钴原料库存、销量增加和产品涨价，公司电池材料业务

盈利能力进一步提升，实现营业收入 17.85 亿元，同比增长 116.17%，毛利率 21.49%，比上年提高 15.7 个百分点。房

地产业务方面，凭借库存商铺和漳州项目二期住宅的出售，业绩大增，实现营业收入 4.29 亿元，同比增长 712.07%，但

下半年公司房地产业务主要销售漳州项目二期尾盘，预计业绩贡献较小。 

 预计下半年钨、稀土价格将继续上涨。2017 年上半年，受益全球钨消费的回暖，钨品出口量达到 1.54 万吨，同比增长

53.3%，而钨精矿产量仅同比增长 11%，致使钨精矿价格自年初以来上涨了 24%。而伴随矿山自主减产、环保督查和开

采配额执行力度的加大，产量难以满足下游需求，钨供应将出现短缺。由于国家对稀土行业的整治力度不断加大，稀土

价格今年年初以来整体显著上涨。随着稀土打黑从运动式逐步向常态化、制度化转变，同时叠加环保核查的压制，稀土

产量将继续下滑，稀土产品价格有望持续上涨，预计公司下半年稀土业务盈利将进一步增长。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 17-19 年实现 EPS 分别为 0.71 元、0.86 元、0.94 元，按照 2017-08-09

收盘价，对应 PE 分别为 48、40 和 37 倍，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；电池材料销售不及预期；全球经济增速继

续回落。 
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公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,754.84 8,528.39 12,742.35 15,403.11 17,200.49 

增长率 YoY % -23.54% 9.98% 49.41% 20.88% 11.67% 

归属母公司净利润(百万元) -662.48 147.00 773.34 933.08 1,017.75 

增长率 YoY% -250.18% -122.19% 426.07% 20.66% 9.08% 

毛利率% 16.71% 19.93% 25.54% 25.22% 24.88% 

净资产收益率 ROE% -9.42% 2.24% 11.38% 12.32% 11.90% 

每股收益 EPS(元) -0.69 0.14 0.71 0.86 0.94 

市盈率 P/E(倍) -56 253 48 40 37 

市净率 P/B(倍) 5.59 5.72 5.24 4.63 4.11 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 9 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,647.77 7,302.04 9,238.52 11,281.15 13,254.20  营业收入 7,754.84 8,528.39 12,742.35 15,403.11 17,200.49 

  货币资金 430.67 1,040.96 504.94 873.07 1,697.89  营业成本 6,458.74 6,828.79 9,488.00 11,519.10 12,920.76 

  应收票据 405.95 468.60 683.59 826.33 922.76  营业税金及附加 284.15 204.92 382.27 453.93 499.36 

  应收账款 1,043.81 1,163.84 1,727.02 2,087.64 2,331.24  营业费用 231.55 243.05 318.56 400.48 447.21 

  预付账款 147.50 207.38 252.40 306.43 343.72  管理费用 734.90 750.52 955.68 1,109.02 1,238.44 

  存货 3,955.81 3,569.10 5,218.40 6,335.51 7,106.42  财务费用 179.22 158.56 181.46 185.65 191.00 

  其他 1,664.04 852.17 852.17 852.17 852.17  资产减值损失 465.58 35.63 51.84 62.90 70.52 

非流动资产 8,339.37 8,197.50 8,509.33 8,588.09 8,611.46  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 644.41 610.33 610.33 610.33 610.33  投资净收益 36.44 34.25 28.38 25.17 25.28 

  固定资产 5,389.24 5,490.87 5,534.53 5,756.95 5,793.64  营业利润 -562.87 341.18 1,392.92 1,697.19 1,858.48 

  无形资产 767.00 726.05 733.26 739.26 744.05  营业外收入 61.89 105.24 107.71 107.71 107.71 

  其他 1,538.72 1,370.24 1,631.21 1,481.55 1,463.44  营业外支出 37.41 21.84 27.61 27.61 27.61 

资产总计 15,987.14 15,499.54 17,747.85 19,869.24 21,865.66  利润总额 -538.39 424.58 1,473.02 1,777.29 1,938.58 

流动负债 5,864.59 5,071.66 6,170.20 6,958.62 7,501.11  所得税 38.79 125.48 368.26 444.32 484.65 

  短期借款 1,087.03 644.00 844.00 844.00 844.00  净利润 -577.18 299.10 1,104.77 1,332.97 1,453.94 

  应付账款 912.82 968.77 1,343.48 1,631.08 1,829.56  少数股东损益 85.30 152.10 331.43 399.89 436.18 

  其他 3,864.74 3,458.89 3,982.72 4,483.54 4,827.55  归属母公司净利润 -662.48 147.00 773.34 933.08 1,017.75 

非流动负债 1,887.91 2,310.49 2,510.49 2,510.49 2,510.49  EBITDA 211.74 1,190.50 2,235.20 2,580.18 2,794.49 

  长期借款 1,229.20 413.00 613.00 613.00 613.00  EPS（摊薄） -0.61 0.14 0.71 0.86 0.94 

  其他 658.71 1,897.49 1,897.49 1,897.49 1,897.49        

负债合计 7,752.50 7,382.14 8,680.69 9,469.11 10,011.59  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,599.03 1,628.23 1,959.66 2,359.54 2,795.73  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 6,635.62 6,489.18 7,107.51 8,040.59 9,058.34  经营活动现金流 -1,262.97 1,205.98 267.78 1,225.00 1,677.31 

负债和股东权益 15,987.14 15,499.54 17,747.85 19,869.24 21,865.66    净利润 -577.18 299.10 1,104.77 1,332.97 1,453.94 

         折旧摊销 586.86 616.84 636.48 686.34 739.35 

         财务费用 163.27 149.08 125.70 116.56 116.56 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -36.44 -34.25 -28.38 -25.17 -25.28 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -1,986.19 161.76 -1,625.79 -948.99 -676.26 

营业收入 7,754.84 8,528.39 12,742.35 15,403.11 17,200.49    其它 586.71 13.44 54.99 63.29 69.01 

  同比 -23.54% 9.98% 49.41% 20.88% 11.67%  投资活动现金流 -546.55 293.44 -923.09 -740.31 -735.93 

归属母公司净利润 -662.48 147.00 773.34 933.08 1,017.75    资本支出 -585.59 -315.16 -951.47 -765.48 -761.21 

  同比 -250.18% -122.19% 426.07% 20.66% 9.08%    长期投资 9,589.65 8,378.92 28.38 25.17 25.28 

毛利率 16.71% 19.93% 25.54% 25.22% 24.88%    其他 -9,550.61 -7,770.33 0.00 0.00 0.00 

ROE -9.42% 2.24% 11.38% 12.32% 11.90%  筹资活动现金流 1,172.58 -932.05 119.30 -116.56 -116.56 

每股收益(元) -0.69 0.14 0.71 0.86 0.94    吸收投资 15.49 12.25 61.31 0.00 0.00 

P/E -56 253 48 40 37    借款 -802.90 -3,092.34 400.00 0.00 0.00 

P/B 5.59 5.72 5.24 4.63 4.11    支付利息或股息 620.77 582.35 342.01 116.56 116.56 

EV/EBITDA 190.55 33.99 18.36 15.90 14.68  现金净增加额 -610.14 600.55 -536.02 368.12 824.82 
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研究团队简介 
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of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 
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