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厦门钨业（600549.SH）2022 年半年度业绩预告点评     
Q2 业绩超预期，光伏钨丝、三元材料放量迅速  

 2022 年 07 月 16 日 

 
 2022 年 7 月 15 日，公司发布 2022 年半年报业绩预告。公司预计 2022H1
实现归母净利 9.12 亿元，同比增 32.54%，扣非归母净利 8.16 亿元，同比增
38.68%。公司预计 2022Q2 归母净利 5.32 亿元，同比增长 40.37%，环比增长
40.37%；扣非归母净利 4.95 亿元，同比增长 61.76%，环比增长 54.69%。业绩
超出我们之前的预期。 

 分析与判断：产品量价齐升，推动 2022Q2 业绩环比增加。1）量：2022Q2，
公司细钨丝产品销量环比、同比均提升，切削刀具等产品销量同比增长。2）价：
2022Q2，三元材料价格环比、同比增长，据亚洲金属网数据，NCM622 市场均
价为 372 元/公斤，环比增 7.3%、同比增 132.5%。 

 钨钼板块：2022Q2 主营收入约 34.69 亿元，环比增长 12.08%，同比增
长 25.51%；实现利润总额 4.75 亿元，环比增 32.31%，同比增 4.88%。2022Q2
公司细钨丝销量 49 亿米，环比增长 40%，切削刀具销量 1145 万件，同比增长
12.38%，环比减少约 5.14%。公司钨钼业务整体向好，在建项目稳步推进，2022
年底，光伏用钨丝产能有望快速提升至 245 亿米/年，2023 年将增长至 845 亿
米/年，此外，今年年底数控刀片产能或增至 6000 万件/年。 

 能源新材料板块：2022Q2 主营收入约 85.2 亿元，环比增长 41.01%，同
比增长 127.52%；实现利润总额 3.71 亿元，环比增 56.54%，同比增 139.76%。
2022 年公司三元材料销量不断提升，其中高电压三元材料具有性价比优势，销
量增长显著。公司正在加速布局三元材料、磷酸铁锂材料产能，到 2023 年正极
材料整体产能有望提升至 17.5 万吨。随着产品规模效应显现，盈利能力有望进
一步提升。 

 稀土板块：2022Q2 主营收入约 16.23 亿元，环比增长 22.12%，同比增
长 18.27%；实现利润总额 1.11 亿元，环比增 51.45%，同比增 260.97%。
2022Q2 公司磁性材料销量 1,297 吨，环比减少 3.85%，同比减少 10.32%。 公
司正大力发展下游深加工产品，不断提升磁材毛坯产能，预计 2022 年底磁材毛
坯产能将增长至 1.2 万吨/年。此外公司探索稀土的高端应用，未来稀土光电晶
体，稀土靶材或将成为新的利润增长点。 

 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2022/2023/2024 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润
18.31/21.64/24.40 亿元，同比分别增加 55.1%/ 18.2%/12.7%，EPS 分别为
1.29/1.53/1.72 元/股。考虑到公司三个板块业务均有扩产在建项目、且下游需
求向好，公司成长势头良好，以 2022 年 7 月 15 日收盘价为基准，2022-2024
厦门钨业的 PE 为 16/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济波动影响需求和价格的风险；原材料风险；产业重点项目不
达预期的风险。   
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 31,852  50,505  62,104  74,613  
增长率（%） 68.0  58.6  23.0  20.1  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,181  1,831  2,164  2,440  
增长率（%） 92.2  55.1  18.2  12.7  
每股收益（元） 0.83  1.29  1.53  1.72  
PE 25  16  14  12  
PB 2.3  2.0  1.7  1.4  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31,852 50,505 62,104 74,613  成长能力（%）     

营业成本 26,680 42,770 52,149 62,945  营业收入增长率 67.96 58.56 22.97 20.14 

营业税金及附加 278 429 621 746  EBIT 增长率 62.71 52.85 19.98 10.00 

销售费用 306 434 559 746  净利润增长率 92.24 55.07 18.21 12.73 

管理费用 894 1,313 1,925 2,388  盈利能力（%）     

研发费用 1,276 1,919 2,484 2,985  毛利率 16.24 15.32 16.03 15.64 

EBIT 2,381 3,639 4,366 4,803  净利润率 5.32 5.26 5.06 4.77 

财务费用 485 800 953 1,136  总资产收益率 ROA 3.64 4.72 4.69 4.57 

资产减值损失 -143 -126 -143 -121  净资产收益率 ROE 13.17 17.57 17.72 17.08 

投资收益 93 131 143 187  偿债能力     

营业利润 1,981 3,068 3,640 4,122  流动比率 1.18 1.35 1.48 1.60 

营业外收支 -43 -42 -43 -42  速动比率 0.60 0.67 0.69 0.74 

利润总额 1,938 3,026 3,597 4,079  现金比率 0.10 0.11 0.10 0.13 

所得税 243 370 457 518  资产负债率（%） 60.74 61.31 61.45 60.75 

净利润 1,695 2,656 3,140 3,561  经营效率     

归属于母公司净利润 1,181 1,831 2,164 2,440  应收账款周转天数 58.45 50.00 49.00 49.00 

EBITDA 3,338 4,611 5,389 5,873  存货周转天数 110.49 97.00 109.50 112.00 

      总资产周转率 0.98 1.30 1.35 1.40 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,551 1,904 2,105 2,905  每股收益 0.83 1.29 1.53 1.72 

应收账款及票据 5,137 6,872 8,520 10,155  每股净资产 6.32 7.35 8.61 10.07 

预付款项 195 299 365 441  每股经营现金流 0.70 1.03 0.63 1.12 

存货 8,077 11,238 15,500 19,192  每股股利 0.26 0.26 0.26 0.26 

其他流动资产 2,753 3,364 3,962 4,466  估值分析     

流动资产合计 17,713 23,678 30,450 37,158  PE 25 16 14 12 

长期股权投资 2,157 2,601 3,071 3,540  PB 3.3 2.9 2.4 2.1 

固定资产 8,298 8,412 8,481 8,505  EV/EBITDA 11.39 8.47 7.61 7.24 

无形资产 1,102 1,012 943 884  股息收益率（%） 1.23 1.24 1.24 1.24 

非流动资产合计 14,708 15,131 15,677 16,278       

资产合计 32,421 38,810 46,128 53,436       

短期借款 4,794 4,571 5,156 6,051  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6,866 9,374 11,573 13,279  净利润 1,695 2,656 3,140 3,561 

其他流动负债 3,405 3,592 3,787 3,892  折旧和摊销 957 972 1,023 1,070 

流动负债合计 15,066 17,538 20,516 23,222  营运资金变动 -2,246 -3,145 -4,414 -4,285 

长期借款 3,516 4,516 5,516 6,516  经营活动现金流 989 1,461 889 1,593 

其他长期负债 1,111 1,742 2,312 2,722  资本开支 -1,305 -1,201 -1,254 -1,306 

非流动负债合计 4,627 6,258 7,828 9,238  投资 -194 -236 -361 -410 

负债合计 19,693 23,795 28,343 32,460  投资活动现金流 -1,475 -1,294 -1,461 -1,517 

股本 1,418 1,418 1,418 1,418  股权募资 1,498 0 0 0 

少数股东权益 3,767 4,593 5,569 6,691  债务募资 202 1,408 2,155 2,305 

股东权益合计 12,728 15,014 17,784 20,976  筹资活动现金流 887 186 771 724 

负债和股东权益合计 32,421 38,810 46,128 53,436  现金净流量 413 354 200 800 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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