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[Table_MainInfo]  
 证券研究报告|有色金属 

 钨板块拖累业绩，钨价反弹利好下后市可期 增持（维持） 

——厦门钨业（600549）点评报告 日期：2019 年 10月 28日 

   
[Table_Summary] 事件: 

厦门钨业三季报公布，三季度公司实现收入127.23亿元，比去年同期下

降10.01%；实现归母净利润1.09亿元，同比下降75.81%；基本每股收益

0.0774元/股，同比下降75.81%，低于预期。 

投资要点: 

⚫ 钨板块需求疲弱，拖累整体业绩大幅下滑，钨价反弹利好下，仍待

需求回升：上半年钨行业产能过剩严重、需求疲软、出口受阻，钨

价大幅下滑，跌破行业平均成本线。三季度钨精矿价格有所回升，

公司钨系列产品盈利环比改善，但由于需求没有明显回升，盈利同

比大幅下降。三季度公司钨钼等有色金属业务实现利润总额

7,001.93万元，同比减少74.20%。随着企业联合减产保价加上泛亚

库存事件落地，钨精矿价格有望反弹至合理区间，在需求未大幅减

弱的情况下，未来公司该板块利润有望得到改善。 

⚫ 钴价回升，库存跌价风险消除，公司电池材料业务回暖：三季度公

司主要原料钴价格回升，库存钴跌价风险消除，三季度公司电池材

料业务虽实现盈利2,598.22万元，同比仍减少52.28%。预计后期，

随着公司上半年消化掉期初高价钴原料库存，后续生产中，原料成

本价格降低，电池材料需求仍可积极看多，公司作为电池材料重点

企业，中长期而言，该板块业务未来利润或有较大提升。 

⚫ 稀土价格虽回落，但整体处于高位，利润大幅提升：三季度稀土价

格因需求下降，整体有所回落，但是公司采取积极措施，实现三季

度稀土业务利润总额6,239.66万元，同比增长530.65%。鉴于稀土广

泛的应用场景及特殊的战略地位，需求大幅下降可能不大，预期后

期公司该板块利润仍将保持上涨态势。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计19-21年公司归母净利润分别为：2.66、

3.35、4.61亿元，EPS分别为0.19、0.24、0.33元，对应收盘价12.95

元的PE分别为：68.55、54.40、39.46倍。维持增持评级。 

⚫ 风险因素：主营产品下游需求疲软、主要原材料价格剧烈波动、中美

贸易摩擦加剧。 

 
 

[Table_FinanceInfo]     2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 195.57 163.63 179.99 206.26 

增长比率(%) 37.84% -16.33% 10.00% 14.59% 

归母净利润(亿元) 4.99  2.66  3.35  4.61  

增长比率(%) -19.30% -46.77% 26.01% 37.85% 

每股收益(元) 0.35 0.19 0.24 0.33 

市盈率(倍) 35.51 68.55 54.40 39.46 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
 

[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） 1,406.05 

流通A股（百万股） 1,406.05 

收盘价（元） 12.95 

总市值（亿元） 182.08 

流通A股市值（亿元） 182.08 
 
[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 10月 28日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190506_厦门钨业年报

点评_AAA 

万联证券研究所 20180330_公司点评报告

_AAA_厦门钨业（600549）点评报告 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  王思敏 
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[Table_Financialstatements] 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 11,984.17  10,907.54  11,790.13  13,120.22   营业收入 19,556.79  16,362.88  17,999.17  20,625.84  

货币资金 1,243.13  2,499.92  2,593.74  2,668.06   营业成本 16,251.84  13,746.75  15,092.43  17,225.41  

应收及预付 3,551.67  2,735.24  3,008.77  3,447.85   营业税金及附加 134.60  112.61  123.88  141.95  

存货 6,300.54  4,857.52  5,333.03  6,086.73   销售费用 348.08  291.23  320.36  367.11  

其他流动资产 888.83  814.86  854.60  917.58   管理费用 650.02  543.86  598.25  685.55  

非流动资产 10,520.99  11,812.96  13,047.29  14,201.37   财务费用 394.78  484.46  527.44  589.16  

长期股权投资 980.48  980.48  980.48  980.48   研发费用 897.26  750.72  825.79  946.31  

固定资产 6,043.77  6,943.77  7,743.77  8,443.77   资产减值损失 187.89  172.72  123.83  42.54  

在建工程 1,175.90  1,567.87  2,002.20  2,456.28   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 877.50  877.50  877.50  877.50   投资净收益 31.68  20.00  30.00  40.00  

其他长期资产 1,443.34  1,443.34  1,443.34  1,443.34   营业利润 992.38  530.52  667.19  917.82  

资产总计 22,505.16  22,720.50  24,837.42  27,321.59   营业外收入 15.03  10.00  10.00  10.00  

流动负债 10,968.65  9,956.76  10,235.96  10,678.91   营业外支出 20.09  15.00  15.00  15.00  

短期借款 5,867.93  5,867.93  5,867.93  5,867.93   利润总额 987.32  525.52  662.19  912.82  

应付及预收 3,327.31  2,399.68  2,634.59  3,006.92   所得税 185.60  98.79  124.48  171.59  

其他流动负债 1,773.42  1,689.15  1,733.45  1,804.06   净利润 801.73  426.73  537.72  741.23  

非流动负债 2,374.05  3,183.50  4,483.50  5,783.50   少数股东损益 302.68  161.10  203.00  279.84  

长期借款 188.00  488.00  988.00  1,488.00   归属母公司净利润 499.05  265.63  334.71  461.39  

应付债券 1,720.05  2,229.51  3,029.51  3,829.51   EBITDA 1,932.64  1,017.70  1,238.47  1,559.52  

其他非流动负债 465.99  465.99  465.99  465.99   EPS（元） 0.35  0.19  0.24  0.33  

负债合计 13,342.70  13,140.27  14,719.47  16,462.42   主要财务比率 

股本 1,413.31  1,413.31  1,413.31  1,413.31   至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3,064.85  3,064.85  3,064.85  3,064.85   成长能力     

留存收益 4,181.91  4,438.58  4,773.29  5,234.68   营业收入 37.84% -16.33% 10.00% 14.59% 

归属母公司股东权益 7,246.76  7,503.42  7,838.14  8,299.53   营业利润 -17.85% -46.54% 25.76% 37.56% 

少数股东权益 1,915.71  2,076.81  2,279.81  2,559.65   归属于母公司净利润 -19.30% -46.77% 26.01% 37.85% 

负债和股东权益 22,505.16  22,720.50  24,837.42  27,321.59   获利能力     

      毛利率 16.90% 15.99% 16.15% 16.49% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 5.05% 3.21% 3.68% 4.43% 

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 6.89% 3.54% 4.27% 5.56% 

经营活动现金流 371.41  2,304.04  724.34  777.03   ROIC 6.12% 4.41% 4.53% 4.97% 

净利润 801.73  265.63  334.71  461.39   偿债能力     

折旧摊销 845.53  272.72  323.83  342.54   资产负债率 59.29% 57.83% 59.26% 60.25% 

营运资金变动 -1,577.06  1,148.81  -633.40  -855.35   净负债比率 145.62% 137.16% 145.48% 151.60% 

其它 301.22  616.89  699.20  828.45   流动比率 1.09  1.10  1.15  1.23  

投资活动现金流 -1,405.38  -1,376.97  -1,409.33  -1,419.09   速动比率 0.47  0.57  0.59  0.61  

资本支出 -1,358.23  -1,396.97  -1,439.33  -1,459.09   营运能力     

投资变动 -53.07  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.95 0.72 0.76 0.79 

其他 5.92  20.00  30.00  40.00   应收账款周转率 6.59 6.59 6.59 6.59 

筹资活动现金流 1,317.89  329.71  778.81  716.38   存货周转率 2.83 2.83 2.83 2.83 

银行借款 150.75  300.00  500.00  500.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  509.46  800.00  800.00   每股收益 0.35 0.19 0.24 0.33 

股权融资 15.56  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.26 1.64 0.52 0.55 

其他 1,151.58  -479.75  -521.19  -583.62   每股净资产 5.15 5.34 5.57 5.90 

现金净增加额 280.34  1,256.79  93.82  74.33   估值比率     

期初现金余额 941.60  1,243.13  2,499.92  2,593.74   P/E 35.51 68.55 54.40 39.46 

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 2.43 2.43 2.32 2.19 

期末现金余额 1,221.95  2,499.92  2,593.74  2,668.06   EV/EBITDA 13.19 25.18 21.67 17.99 

资料来源：WIND、万联证券 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|有色金属 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 3 页 

 

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。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

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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