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[Table_Main]   

 

公司研究|有色金属材料 证券研究报告 

厦门钨业(600549)公司点评报告 2024 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 上半年业绩高速增长，钨钼利润占比维持高位 

——厦门钨业 2024 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 8 月 22 日发布 2024 年半年度报告，期内实现营业收入 171.62

亿元，同比下降 8.37%；实现归母净利润 10.17 亿元，同比增长 28.47%。 

点评： 

 上游钨精矿价格上涨增厚矿山利润，公司钨钼板块业绩保持快速增长 

2024 年上半年，公司钨钼业务整体向好，主要深加工产品保持平稳发展态

势，钨钼业务实现营业收入 87.81 亿元，同比增长 10.98%；实现利润总额

14.27 亿元，同比增长 29.50%，占公司利润总额比例超过 75%。钨精矿方

面，2024 年 1-6 月，国内黑钨精矿（65%WO3）均价为 13.44 万元/吨，较

2023 年同期上涨 13.04%。公司三大矿山业绩显著提升，2024 年上半年实

现营业收入 8.06 亿元，同比增加 11.83%，实现净利润为 3.10 亿元，同比

增加 36.32%。其中，宁化行洛坑实现营业收入 3.11 亿元（同比+15.18%），

净利润 1.12 亿元（同比+18.38%）；都昌金鼎实现营业收入 3.04 亿元（同

比+8.40%），实现净利润 1.12 亿元（同比+89.31%）；洛阳豫鹭实现营业收

入 1.91 亿元（同比+12.17%），实现净利润 0.87 亿元（同比+16.92%）。 

 光伏钨丝下游渗透率持续提升，切削工具在 3C 市场增量明显 

中游端，钨冶炼产品方面，公司通过提升出口份额，增加海外矿石采购，提

升自产产能利用率，利润同比大幅增加；钨粉末产品方面，由于原料成本上

升，部分海外市场需求下降，销量和利润有所减少。下游端，钨钼丝材产品

特别是光伏用钨丝产品快速扩产，产品质量持续升级，产销量及利润同比大

幅增加，细钨丝上半年销量 743 亿米（其中光伏用钨丝销量 628 亿米），目

前公司光伏用钨丝产品的下游渗透率已超过 40%，较 2023 年大幅提升。硬

质合金棒材产品销量同比持平，但由于部分市场竞争调价，利润小幅减少；

切削工具产品着力提升产品品质，在 3C 市场领域重点客户项目取得较好增

量，上半年营收、利润同比增加。 

 钴酸锂行业龙头地位稳固，三元材料销量实现大幅增长 

2024 年上半年，由于原材料与产品价格下降，市场竞争加剧，挤压盈利空

间，整体营收与盈利同比减少。公司能源新材料业务实现营业收入 63 亿元，

同比下降 22.43%；实现利润总额 2.46 亿元，同比下降 10.06%。3C 行业

逐渐复苏，公司钴酸锂产品销量 1.84 万吨，同比增长 29.98%，市场份额

进一步提升，行业龙头地位稳固；三元材料产品凭借高电压、高功率的技术

优势，销量 2.63 万吨，同比增长 108.59%，行业排名得到较大提升；贮氢

合金销量 1860 吨，同比增长 7.53%，继续保持行业龙头地位。 

 磁性材料盈利能力逐季改善，赤金厦钨老挝项目实现产出 

2024 年上半年，公司稀土业务实现营业收入 20.54 亿元，同比下降 21.48%；

实现利润总额 1.17 亿元，同比下降 23.50%。公司与中国稀土集团进行整

合，原控股子公司龙岩稀土公司和原金龙稀土冶炼分离业务不再纳入合并

报表范围，这部分业务的归属利润和收入同比大幅度下降，叠加原材料价格

下降及行业竞争加剧，稀土深加工产品盈利同比有所下降。公司磁性材料产

品加大新能源汽车市场与海外客户拓展，稳固风电领域重点客户份额，上半

年销量同比增长 13%，盈利能力逐季改善。参股公司赤金厦钨完成老挝川

圹省勐康稀土矿项目收购及全面接收，已开始产出少量稀土矿半成品。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 16.52 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 
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 期间费用率小幅增长，总体盈利能力持续提升 

期间费用方面，2024 年上半年公司期间费用率为 8.92%（同比+0.38pct）。其中，管理费

用率为 2.69%（同比+0.29pct），主要为本期职工薪酬、折旧摊销、管理咨询等费用增加

导致；财务费用率为 0.84%（同比-0.69pct），主要为本期有息负债同比减少，且融资成

本同比下降，利息支出减少，财务费用同比减少；销售费用率为 1.06%（同比+0.18pct），

主要为本期销售人员薪酬增加，委托代销费和展销活动等增加导致；研发费用率为 4.34%

（同比+0.6pct），主要系本期子公司研发投入增加。盈利能力方面，2023 年，公司毛利

率为 16.52%（同比+2.91pct）；净利率为 6.39%（同比+1.86pct）。2024 年上半年公司毛

利率为 19.02%（同比+2.13pct）；净利率为 9.34%（同比+2.65pct）。 

 三大板块重点项目有序推进，新增洛阳金鹭硬面材料扩产项目和厦钨新能高端

能源材料工程创新中心项目 

钨钼板块，公司宁化行洛坑钨矿建设长石、石英回收工程项目，主体建设已完成，预

计 2024 年下半年逐步投产；报告期内新增洛阳金鹭硬面材料产线扩产项目，建设年

产 500 吨钛基热喷涂粉产线及年产 1000 吨镍基喷涂粉产线，预计 2026 年建成投

产。稀土板块，长汀金龙高性能稀土磁性材料新增 5000 吨节能电机用高性能稀土永

磁材料扩产项目，正在进行厂房建设，各项工作有序推进。能源新材料板块，海璟基

地年产 15000 吨锂离子电池材料项目，部分车间已完成土建竣工验收和消防验收；

宁德基地年产 70000 吨锂离子电池正极材料项目已完成 C、D 车间封顶，正在进行

设备采购工作；四川雅安磷酸铁锂一期项目已完成建设并进入生产调试阶段，二期项

目正在进行设备安装工作；报告期内新增厦钨新能高端能源材料工程创新中心项目，

建设年产 1500 吨中试产线，已完成招标工作，预计于 2025 年底建设完成。 

 投资建议与盈利预测 

公司拥有完整钨产业链，在钨矿开采、钨冶炼、钨粉末、钨丝材和硬质合金深加工领

域拥有较为突出的竞争优势。能源材料板块，公司将持续巩固在钴酸锂、氢能材料细

分领域的行业领先地位，逐步提升三元材料的行业排名。稀土板块，公司利用自身在

稀土永磁材料产业的基础优势，参股了稀土永磁电机业务，在工业节能、伺服电机、

汽车电机、现代农业、绿色环保等多领域布局。我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 19.67、24.48 和 30.46 亿元，当前股价对应 PE 分别为 11.91、9.57 和

7.69 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

经济波动影响需求和价格风险、行业政策变动风险、产业重点项目不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 48222.79 39397.91 38627.33 48106.32 60129.16 

收入同比(%) 51.40 -18.30 -1.96 24.54 24.99 

归母净利润(百万元) 1446.19 1601.70 1966.89 2448.09 3046.29 

归母净利润同比(%) 22.68 10.75 22.80 24.46 24.44 

ROE(%) 14.48 14.29 15.62 17.04 18.39 

每股收益(元) 1.02 1.13 1.39 1.73 2.15 

市盈率(P/E) 16.20 14.63 11.91 9.57 7.69 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 8 月 28 日） 
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图 1：公司 2019-2024H1 营业收入及增速  图 2：公司 2019-2024H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2024 年 H1 公司营收结构  图 4：公司 2019-2024H1 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2019-2024H1 期间费用率  图 6：公司 2019-2024H1 研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22552.94 20069.25 23723.27 27866.42 33763.68  营业收入 48222.79 39397.91 38627.33 48106.32 60129.16 

  现金 2171.83 2851.09 7132.17 8003.69 9478.95  营业成本 41658.77 32888.09 31573.28 39380.99 49212.30 

  应收账款 7455.05 6200.62 6061.46 7537.71 9433.19  营业税金及附加 249.12 250.56 245.49 296.26 376.27 

  其他应收款 1098.21 186.20 443.50 511.97 597.45  营业费用 339.40 369.29 405.59 529.17 661.42 

  预付账款 504.49 334.12 326.78 416.64 513.43  管理费用 889.85 968.06 1004.31 1250.76 1593.42 

  存货 8707.19 7418.94 7312.91 8880.76 11204.43  研发费用 1728.94 1608.57 1660.98 1976.45 2506.23 

  其他流动资产 2616.16 3078.28 2446.44 2515.65 2536.22  财务费用 463.31 509.28 548.89 614.43 683.53 

非流动资产 17257.82 19203.27 21021.14 22661.73 24071.41  资产减值损失 -464.78 -368.43 -248.90 -205.00 -176.00 

  长期投资 2831.48 3300.21 3800.00 4300.00 4800.00  公允价值变动收益 -0.27 4.03 5.72 4.26 4.60 

  固定资产 9977.99 10138.18 11744.34 13142.56 14123.80  投资净收益 -29.36 94.83 204.00 168.00 185.00 

  无形资产 1571.55 1655.83 1755.86 1834.53 1921.26  营业利润 2588.61 2935.13 3513.78 4392.98 5475.96 

  其他非流动资产 2876.80 4109.05 3720.94 3384.64 3226.35  营业外收入 17.82 12.63 6.34 10.35 9.39 

资产总计 39810.76 39272.52 44744.40 50528.14 57835.09  营业外支出 34.84 30.72 17.50 24.79 23.35 

流动负债 15585.16 10898.56 12249.18 13132.25 14936.55  利润总额 2571.59 2917.05 3502.62 4378.53 5462.00 

  短期借款 4224.24 2165.60 2851.81 2623.07 2699.32  所得税 388.89 399.61 496.45 613.67 768.40 

  应付账款 3448.74 3674.31 3563.43 4232.25 5412.16  净利润 2182.70 2517.44 3006.17 3764.86 4693.60 

  其他流动负债 7912.18 5058.66 5833.94 6276.93 6825.08  少数股东损益 736.51 915.74 1039.28 1316.78 1647.31 

非流动负债 8165.56 9302.77 11004.24 12811.08 14469.91  归属母公司净利润 1446.19 1601.70 1966.89 2448.09 3046.29 

  长期借款 5326.88 7026.59 8720.98 10436.63 12142.53  EBITDA 4089.84 4592.37 5294.88 6516.00 7940.13 

  其他非流动负债 2838.68 2276.18 2283.26 2374.45 2327.38  EPS（元） 1.02 1.13 1.39 1.73 2.15 

负债合计 23750.72 20201.33 23253.42 25943.33 29406.46        

 少数股东权益 6069.53 7859.39 8898.67 10215.45 11862.75 
 主要财务比率      

  股本 1418.46 1418.29 1418.29 1418.29 1418.29  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3277.41 3312.94 3312.94 3312.94 3312.94  成长能力      

  留存收益 5224.12 6338.51 7738.09 9510.22 11706.75  营业收入(%) 51.40 -18.30 -1.96 24.54 24.99 

归属母公司股东权益 9990.50 11211.81 12592.31 14369.37 16565.87  营业利润(%) 30.79 13.39 19.71 25.02 24.65 

负债和股东权益 39810.76 39272.52 44744.40 50528.14 57835.09  归属母公司净利润(%) 22.68 10.75 22.80 24.46 24.44 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

13.61 16.52 18.26 18.14 18.16 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
3.00 4.07 5.09 5.09 5.07 

经营活动现金流 -360.43 4285.78 5450.13 3554.26 4256.31  ROE(%) 14.48 14.29 15.62 17.04 18.39 

  净利润 2182.70 2517.44 3006.17 3764.86 4693.60  ROIC(%) 12.35 13.58 15.58 16.74 18.04 

  折旧摊销 1037.92 1147.96 1232.21 1508.58 1780.64  偿债能力      

  财务费用 463.31 509.28 548.89 614.43 683.53  资产负债率(%) 59.66 51.44 51.97 51.34 50.85 

  投资损失 29.36 -94.83 -204.00 -168.00 -185.00  净负债比率(%) 45.52 51.31 54.62 54.83 54.40 

营运资金变动 -4689.99 -153.45 878.22 -2343.41 -2925.00  流动比率 1.45 1.84 1.94 2.12 2.26 

  其他经营现金流 616.28 359.37 -11.36 177.79 208.53  速动比率 0.89 1.16 1.34 1.45 1.51 

投资活动现金流 -1945.50 -2585.75 -2205.94 -2990.35 -3011.53  营运能力      

  资本支出 1732.68 2103.80 2442.69 2522.19 2542.31  总资产周转率 1.33 1.00 0.92 1.01 1.11 

  长期投资 304.50 539.70 491.90 480.04 489.99  应收账款周转率 7.23 5.45 5.95 6.67 6.69 

  其他投资现金流 91.68 57.76 728.66 11.89 20.76  应付账款周转率 10.22 9.23 8.72 10.10 10.21 

筹资活动现金流 2887.10 -1040.50 1036.89 307.61 230.49  每股指标（元）      

  短期借款 -570.19 -2058.64 686.21 -228.74 76.25  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.13 1.39 1.73 2.15 

  长期借款 1811.26 1699.70 1694.39 1715.64 1705.90  每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 3.02 3.84 2.51 3.00 

  普通股增加 0.00 -0.17 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.04 7.91 8.88 10.13 11.68 

  资本公积增加 -462.19 35.53 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 2108.22 -716.92 -1343.72 -1179.30 -1551.66  P/E 16.20 14.63 11.91 9.57 7.69 

现金净增加额 618.84 680.50 4281.09 871.52 1475.26  P/B 2.35 2.09 1.86 1.63 1.41 

       EV/EBITDA 8.71 7.76 6.73 5.47 4.49 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 
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