
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

“钨”+“三元材料”双轮驱动 助力业绩持续提升 
 
                                                                               2018 年 4 月 3 日 

 

事件：3 月 30 日，厦门钨业发布 2017 年年报。2017 年，公司实现营业收入 141.88 亿元，同比增加 66.37%；归属于上市公

司股东的净利润 6.18 亿元，同比增加 320.66%；实现基本每股收益 0.5717 元。根据公司发布的现金分红方案，拟每 10 股派

息 2.0 元（含税），合计派发现金红利 2.17 亿元（含税），占合并报表中归属于上市公司普通股东净利润的 35.16%。此外根

据公司资本公积金转增股本方案，拟每 10 股转增 3 股，共转增 326,147,610 股。 

点评：  

 钨产品产销两旺，板块盈利大幅提升。报告期内，由于全球经济逐步回暖，钨下游产品需求持续提升，同时受国家供给

侧改革等政策的影响，供给端整体呈略微偏紧态势，致使钨精矿价格持续稳定上升。公司目前拥有较为完整的钨产业链，

受益行业景气度提升，各类钨产品产销量均有所突破。2017 年公司共销售 ATP1.68 万吨，同比增长 13.64%，创历史新

高，此外钨粉末产品及硬质合金也较上年同期分别增长 35.68%和 51.73%。公司钨产品量价齐升带动钨钼有色金属板块

营业收入达到 68.87 亿元，同比大增 49.96%，板块毛利率也较上年提升 4.61 个百分点，达到 29.92%。 

 电池材料业务发展迅速，未来有望继续壮大。2017 年我国动力电池市场规模迅速扩张，据高工锂电统计，全年出货量高

达 44.5GWh。在此背景下电池材料行业继续高歌猛进，公司锂电材料也实现产销两旺，全年锂离子材料生产量为 1.92

万吨，同比增长 31.47%；销售量 1,73 万吨，同比增长 28.51%。报告期内公司电池材料业务营收高达 40.81 亿元，体量

已超过稀土业务成为公司第二大业务板块。随着新能源汽车和消费电子的快速发展，公司电池材料业务盈利能力有望进

一步提升。 

 产业结构持续升级。报告期内，公司持续优化产业结构，积极发展盈利前景好的产品，包括新增 60 万件整体刀具产线、

新增年产 1,000 吨硬质合金棒材生产线、扩产 3,000 吨磁性材料生产线以及新建三明年产 6,000 吨三元正极材料生产线

等。而对竞争力稍弱且处于长期亏损状态的生产线采取果断关停措施，例如赣州虹飞钨绞丝加热子、成都虹波粗钨丝等

生产线。未来随着新建项目的不断投产以及产业结构的优化升级，公司综合竞争力将稳步提升。 

 看好钨、稀土价格走势。自 2016 年下半年以来，黑色和有色商品价格回暖，企业盈利回升，设备支出有望继续回升，则

对钨的需求形成支撑。当前钨价格逐渐步入合理区间，钨精矿供给有限而需求稳定将对钨价存在一定支撑，下行空间较

小。稀土行业通过专项督查以及产能整合，将从源头打击黑稀土的开采，对供给形成严格控制，稀土行业低迷或已见底，

稀土价格在多重政策利好下将迎来中长期修复行情。 
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 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.79 元、1.00 元、1.11 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；电池材料销售不及预期；全球经济增速继

续回落。 

 

公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,528.39 14,188.32 17,018.58 19,095.62 20,780.25 

增长率 YoY % 9.98% 66.37% 19.95% 12.20% 8.82% 

归属母公司净利润(百万元) 147.00 618.38 857.20 1,083.84 1,208.53 

增长率 YoY% -122.19% 320.66% 38.62% 26.44% 11.50% 

毛利率% 19.93% 21.88% 24.27% 25.41% 25.60% 

净资产收益率 ROE% 2.24% 9.24% 11.70% 13.07% 12.80% 

EPS（摊薄）(元) 0.14 0.57 0.79 1.00 1.11 

市盈率 P/E(倍) 189 45 32 26 23 

市净率 P/B(倍) 4.28 4.02 3.58 3.14 2.76 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                               注：股价为 2018 年 4 月 3 日收盘价 25.52 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,302.04 9,742.37 11,279.61 13,049.37 14,971.39  营业收入 8,528.39 14,188.32 17,018.58 19,095.62 20,780.25 

  货币资金 1,040.96 984.32 1,072.18 1,762.83 2,750.65  营业成本 6,828.79 11,084.47 12,888.83 14,243.99 15,461.18 

  应收票据 468.60 811.85 973.80 1,092.64 1,189.04  营业税金及附加 204.92 188.46 226.05 253.64 276.02 

  应收账款 1,163.84 1,937.80 2,324.35 2,608.03 2,838.11  营业费用 243.05 297.50 356.84 400.39 435.71 

  预付账款 207.38 349.34 406.21 448.92 487.28  管理费用 750.52 1,215.24 1,457.65 1,635.55 1,779.84 

  存货 3,569.10 5,184.88 6,028.89 6,662.78 7,232.14  财务费用 158.56 301.23 322.68 335.36 335.87 

  其他 852.17 474.17 474.17 474.17 474.17  资产减值损失 35.63 123.95 82.33 91.52 108.16 

非流动资产 8,197.50 9,108.19 9,214.37 9,342.45 9,476.08  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 610.33 933.66 933.66 933.66 933.66  投资净收益 34.25 65.98 45.56 48.60 53.38 

  固定资产 5,490.87 5,513.69 5,896.78 6,286.10 6,383.35  营业利润 341.18 1,208.02 1,729.74 2,183.76 2,436.84 

  无形资产 726.05 773.25 787.81 814.86 831.46  营业外收入 105.24 14.12 26.73 26.73 26.73 

  其他 1,370.24 1,887.59 1,596.11 1,307.83 1,327.60  营业外支出 21.84 31.31 30.18 27.78 29.76 

资产总计 15,499.54 18,850.56 20,493.97 22,391.82 24,447.46  利润总额 424.58 1,190.83 1,726.29 2,182.71 2,433.81 

流动负债 5,071.66 8,200.72 8,549.42 8,810.23 9,040.52  所得税 125.48 256.84 431.57 545.68 608.45 

  短期借款 644.00 4,867.32 4,867.32 4,867.32 4,867.32  净利润 299.10 934.00 1,294.72 1,637.03 1,825.36 

  应付账款 968.77 1,423.10 1,654.76 1,828.74 1,985.01  少数股东损益 152.10 315.62 437.51 553.19 616.83 

  其他 3,458.89 1,910.30 2,027.34 2,114.17 2,188.19  归属母公司净利润 147.00 618.38 857.20 1,083.84 1,208.53 

非流动负债 2,310.49 1,902.12 1,902.12 1,902.12 1,902.12  EBITDA 1,190.50 2,104.01 2,357.28 2,840.43 3,110.04 

  长期借款 413.00 284.00 284.00 284.00 284.00  EPS 0.14 0.57 0.79 1.00 1.11 

  其他 1,897.49 1,618.12 1,618.12 1,618.12 1,618.12        

负债合计 7,382.14 10,102.85 10,451.54 10,712.36 10,942.64  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,628.23 1,851.24 2,288.75 2,841.94 3,458.76  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 6,489.18 6,896.48 7,753.68 8,837.53 10,046.06  经营活动现金流 1,205.98 -930.35 780.87 1,424.86 1,739.41 

负债和股东权益 15499.54 18850.56 20493.97 22391.82 24447.46    净利润 299.10 934.00 1,294.72 1,637.03 1,825.36 

         折旧摊销 616.84 612.69 334.19 356.28 374.88 

         财务费用 149.08 300.50 296.80 301.44 301.35 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -34.25 -65.98 -45.56 -48.60 -53.38 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 161.76 -2,802.22 -1,183.01 -909.82 -812.07 

营业收入 8,528.39 14,188.32 17,018.58 19,095.62 20,780.25    其它 13.44 90.67 83.73 88.53 103.27 

  同比 9.98% 66.37% 19.95% 12.20% 8.82%  投资活动现金流 293.44 -632.97 -396.21 -432.78 -450.24 

归属母公司净利润 147.00 618.38 857.20 1,083.84 1,208.53    资本支出 -315.16 -744.95 -441.76 -481.37 -503.62 

  同比 -122.19% 320.66% 38.62% 26.44% 11.50%    长期投资 8,378.92 5,305.17 45.56 48.60 53.38 

毛利率 19.93% 21.88% 24.27% 25.41% 25.60%    其他 -7,770.33 -5,193.19 0.00 0.00 0.00 

ROE 2.24% 9.24% 11.70% 13.07% 12.80%  筹资活动现金流 -932.05 1,525.58 -296.80 -301.44 -301.35 

EPS（摊薄）(元) 0.14 0.57 0.79 1.00 1.11    吸收投资 12.25 107.02 0.00 0.00 0.00 

P/E 189 45 32 26 23    借款 -3,092.34 2,946.46 0.00 0.00 0.00 

P/B 4.28 4.02 3.58 3.14 2.76    支付利息或股息 582.35 650.36 296.80 301.44 301.35 

EV/EBITDA 26.02 16.42 14.67 12.17 11.12  现金净增加额 600.55 -78.86 87.86 690.64 987.82 
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。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，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。 

丁士涛，有色金属行业研究员。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，从事有色金属行业研究。 

王伟，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，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
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华北 巩婷婷 010-63081128 13811821399 gongtingting@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。 

 


