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[Table_MainInfo]  
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 钴价下行抑制利润，电池产能有望扩大 增持（维持） 

——厦门钨业（600549）点评报告 日期：2019 年 05月 06日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2018年，公司实现合并营业收入 196亿元，同比增长 38%；实

现归属于上市公司股东的净利润 4.99亿元，同比下降 19%，主要是

电池材料业务及稀土业务盈利下降。 

投资要点: 

⚫ 营业收入稳定增长，钴价下行抑制公司利润：2018年，公司实

现合并营业收入196亿元，同比增长38%；实现归属于上市公司

股东的净利润4.99亿元，同比下降19%，新能源材料营收为

93.95亿，同比增长53.55%，而毛利率同比下降3.69%。 

⚫ 新增三元材料项目，推进电池业务规模扩大：根据公司年报披

露，三明基地6千吨项目一期已建成投产；二期设备选型已经

开始，计划2019年8月投产；宁德基地年产1万吨车用动力锂离

子正极材料生产线项目2018年底进行设备安装，正在安装调

试；海沧基地1万吨车用锂离子三元正极材料项目一期6000吨

已建成投产，二期设备正在安装调试。 

⚫ 携手中钨高新，钨板块业务持续扩产：厦门金鹭切削刀具项目

扩产完成后达到年产4千万片数控刀片和年产7百万件整体刀

具；天津百斯图刀体扩产项目于2019年2月主体工程开工；长

汀金龙磁性材料扩产项目预计2019年底完成全部3000吨新增产

能。 

盈利预测与投资建议：考虑到公司运营情况良好，经营规模逐

年扩大，我们预计19-21年EPS分别为0.46、0.52、0.54元，收盘价

为13.37元的PE为28.92、25.78、24.59倍，予以增持评级。 

风险因素：钴锂价格超预期波动；公司新增项目不能按时投产；

宏观政策变动 。 

 

 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 195.57 227.96 267.82 284.80 

增长比率(%) 37.84% 16.56% 17.48% 6.34% 

归母净利润(亿元) 4.99 6.53 7.33 7.69 

增长比率(%) -19.30% 30.90% 12.19% 4.86% 

每股收益(元) 0.35 0.46 0.52 0.54 

市盈率(倍) 34.21 28.92 25.78 24.59 

 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 福建省稀有稀土（集

团）有限公司/31.9% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,413.31 

流通A股（百万股） 1,406.05 

收盘价（元） 13.37 

总市值（亿元） 188.96 

流通A股市值（亿元） 187.99 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
数据截止日期：2019 年 04月 30日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  宋江波 
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1、投资要点 

1.1营业收入稳定增长，钴价下行抑制公司利润 

2018年，公司实现合并营业收入196亿元，同比增长38%；实现归属于上市公司

股东的净利润4.99亿元，同比下降19%，主要是电池材料业务及稀土业务盈利下降。

新能源材料营收为93.95亿，同比增长53.55%，而毛利率同比下降3.69%。锂、钴原

料价格大幅波动，下半年钴价高位回落，尤其第四季度一路跳水，给锂电材料经营

造成较大的困难，对公司电池材料经营业绩造成较大影响。 

1.2新增三元材料项目，推进电池业务规模扩大 

2018年国内动力电池市场继续保持高速增长，新能源汽车产销121.5万辆，同比

增长53%，在年初新能源车补贴对能量密度继续提高要求后，乘用电动车倾向使用三

元材料电池，三元材料产销快速增长。公司进入锂离子正极材料行业的时间较早，

拥有较强技术优势、业务规模优势、市场和客户优势，公司已具备锂离子正极材料

30,000吨的生产能力，是锂离子电池正极材料行业中重要的生产企业之一。根据公

司年报披露，三明基地6千吨项目一期已建成投产；二期设备选型已经开始，计划

2019年8月投产；宁德基地年产1万吨车用动力锂离子正极材料生产线项目2018年底

进行设备安装，正在安装调试；海沧基地1万吨车用锂离子三元正极材料项目一期

6000吨已建成投产，二期设备正在安装调试。随着一系列项目的逐步投产，电池业

务规模将稳定扩大，公司市场份额有望进一步增加。 

1.3携手中钨高新，钨板块业务持续扩产 

公司与中钨高新强强联合，在钨资源开发、冶炼、粉末及深加工、业务往来等

方面将建立战略合作伙伴关系，加深交流合作。厦门金鹭切削刀具项目扩产完成后

达到年产4千万片数控刀片和年产7百万件整体刀具；天津百斯图刀体扩产项目于

2019年2月主体工程开工；长汀金龙磁性材料扩产项目预计2019年底完成全部3000吨

新增产能。预计2019年钨价格有望回升，企业钨板块业务的扩产将带来产量与盈利

齐升。 

 

2、盈利预测与投资建议 
考虑到公司运营情况良好，经营规模逐年扩大，我们预计19-21年EPS分别为

0.46、0.52、0.54元，收盘价为13.37元的PE为28.92、25.78、24.59倍，予以增持

评级。 

 

3、风险因素 
钴锂价格超预期波动；公司新增项目不能按时投产；宏观政策变动。 
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资料来源：公司公告，万联证券 

 
资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11984.17  12915.42  15233.54  17244.13   营业收入 19556.79  22796.37  26782.19  28480.06  

货币资金 1243.13  1379.30  1739.52  2772.17   营业成本 16251.84  18952.11  22309.85  23762.88  

应收及预付 3665.23  4066.09  4719.35  5214.72   营业税金及附加 134.60  205.53  222.42  243.27  

存货 6300.54  6698.14  7945.98  8398.39   销售费用 348.08  405.74  476.68  506.90  

其他流动资产 775.27  771.90  828.70  858.85   管理费用 650.02  757.69  890.17  946.60  

非流动资产 10520.99  10837.80  11118.25  11337.87   财务费用 394.78  293.21  301.55  307.31  

长期股权投资 980.48  980.48  980.48  980.48   研发费用 897.26  888.13  1145.82  1196.86  

固定资产 6043.77  5892.21  5690.86  5439.72   资产减值损失 187.89  118.02  122.87  122.27  

在建工程 1175.90  1546.23  1934.44  2316.68   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 877.50  975.54  1069.14  1157.65   投资净收益 31.68  30.00  30.00  30.00  

其他长期资产 1443.34  1443.34  1443.34  1443.34   营业利润 992.38  1365.94  1502.83  1583.98  

资产总计 22505.16  23753.22  26351.79  28582.00   营业外收入 15.03  15.03  0.00  0.60  

流动负债 10968.65  11326.82  12679.16  13671.26   营业外支出 20.09  25.00  25.00  25.00  

短期借款 5867.93  6067.93  6267.93  6467.93   利润总额 987.32  1355.97  1477.83  1559.58  

应付及预收 2825.99  2623.87  3088.74  3289.91   所得税 185.60  291.72  304.69  321.48  

其他流动负债 2274.73  2635.02  3322.48  3913.42   净利润 801.73  1064.25  1173.14  1238.10  

非流动负债 2374.05  2208.65  2281.74  2281.74   少数股东损益 302.68  410.97  440.21  469.57  

长期借款 188.00  188.00  188.00  188.00   归属母公司净利润 499.05  653.28  732.93  768.54  

应付债券 1720.05  1720.05  1720.05  1720.05   EBITDA 12.86  11.81  10.97  10.26  

其他非流动负债 465.99  300.60  373.69  373.69   EPS（元） 0.35  0.46  0.52  0.54  

负债合计 13342.70  13535.47  14960.90  15953.00   主要财务比率 

股本 1413.31  1413.31  1413.31  1413.31   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3064.85  3064.85  3064.85  3064.85   成长能力         

留存收益 4181.91  4826.23  5559.16  6327.69   营业收入 37.84% 16.56% 17.48% 6.34% 

归属母公司股东权益 7246.76  7891.08  8624.00  9392.54   营业利润 -17.85% 37.64% 10.02% 5.40% 

少数股东权益 1915.71  2326.67  2766.89  3236.45   归属于母公司净利润 -19.30% 30.90% 12.19% 4.86% 

负债和股东权益 22505.16  23753.22  26351.79  28582.00   获利能力         

      毛利率 16.90% 16.86% 16.70% 16.56% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 5.05% 5.95% 5.52% 5.48% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 6.89% 8.28% 8.50% 8.18% 

经营活动现金流 371.41 1256.69  1035.37  1784.23   ROIC 6.12% 6.81% 6.96% 6.99% 

净利润 801.73  653.28  732.93  768.54   偿债能力         

折旧摊销 845.53  817.16  876.25  930.52   资产负债率 59.29% 56.98% 56.77% 55.81% 

营运资金变动 -1577.06  -902.20  -1316.43  -696.10   净负债比率 145.62% 132.47% 131.34% 126.32% 

其它 301.22  688.45  742.62  781.27   流动比率 1.09  1.14  1.20  1.26  

投资活动现金流 -1405.38  -1097.92  -1130.83  -1124.26   速动比率 0.47  0.50  0.52  0.60  

资本支出 -1358.23  -1127.92  -1160.83  -1154.26   营运能力         

投资变动 -53.07  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.95  0.99  1.07  1.04  

其他 5.92  30.00  30.00  30.00   应收账款周转率 6.59  6.52  6.58  6.29  

筹资活动现金流 1317.89  -22.60  455.68  372.69   存货周转率 2.83  2.83  2.81  2.83  

银行借款 150.75  200.00  200.00  200.00   每股指标（元）         

债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.35  0.46  0.52  0.54  

股权融资 15.56  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.26  0.89  0.73  1.26  

其他 1151.58  -222.60  255.68  172.69   每股净资产 5.13  5.58  6.10  6.65  

现金净增加额 283.92  136.17  360.22  1032.65   估值比率         

期初现金余额 941.60  1243.13  1379.30  1739.52   P/E 34.21  28.92  25.78  24.59  

汇率变动影响 -3.58  0.00  0.00  0.00   P/B 2.36  2.39  2.19  2.01  

期末现金余额 1221.95  1379.30  1739.52  2772.17   EV/EBITDA 12.86  11.81  10.97  10.26  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 
[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 
本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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