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厦门钨业（600549.SH）2024 年半年报点评     

钨价走高增厚矿山利润，钨钼板块表现强劲 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 171.62 亿元，同

比-8.37%；归母净利润 10.17 亿元，同比+28.47%，扣非后归母净利 8.58 亿

元，同比+18.92%。分季度看，2024Q2，公司实现营收88.92亿元，同比-12.55%、

环比+7.52%；归母净利润 5.90 亿元，同比+67.84%、环比+38.02%；扣非归

母净利 5.57 亿元，同比+69.13%、环比+85.21%。 

➢ 钨钼板块：钨价走高增厚矿山利润，光伏钨丝持续放量。1）2023 年公司钨

钼业务实现利润总额 14 亿元，同比增长 30%。测算 24Q2 钨钼板块实现利润总

额 8.9 亿元，同比增长 65%、环比增长 64%。2）光伏钨丝持续放量，2024H1

光伏钨丝销量达到 628 亿米（2023 年全年 760 亿米），光伏钨丝替代高碳钢丝

大势所趋。子公司厦门虹鹭实现净利润 6.19 亿元，同比增长 51.15%。3）钨价

强势，2024H1 年钨精矿价格同比+12.8%，增厚钨矿利润，宁化行洛坑、都昌

金鼎、洛阳豫鹭总计实现净利润同比增长 36.32%至 3.10 亿元。 

➢ 能源新材料板块：2024H1 销量有所恢复。1）2024H1 公司能源新材料业

务实现利润 2.46 亿元，同比-10%。测算 24Q2 新能源材料板块实现利润总额

1.32 亿元，同比-14%、环比+ 16%。2）2024H1 公司钴酸锂产品实现销量 1.84

万吨，同比+30%；三元材料销量 2.63 万吨，同比+109%，但由于原材料价格

下降及行业竞争加剧影响，盈利下滑。 

➢ 稀土板块：子公司龙岩稀土公司和金龙稀土冶炼分离业务 2024 年不再并

表，板块盈利下滑。1）2024H1 公司稀土业务实现利润总额  1.17 亿元，同比

-23.5%。测算 24Q2 稀土业务实现利润总额 0.77 亿元，同比+97%、环比+ 93%。

2）202H1 公司磁材销量同比增长 13%，但原材料价格下降和竞争加剧，稀土深

加工产品盈利有所下降。3）由于与中国稀土集团进行整合，原子公司龙岩稀土

公司和金龙稀土冶炼分离业务 2024 年不再纳入合并报表范围。 

➢ 24Q2 钨价强势上涨，增厚矿山利润。1）钨价强势上涨，矿山利润走高，

24Q2 钨精矿价格环比+16.23%；光伏钨丝继续放量，测算 Q2 光伏钨丝销量

330 亿米。2）能源新材料板块盈利环比改善。24Q2 钴酸锂出货环比增加，24Q2

钴酸锂产品销量 1 万吨，环比+19.05%，24Q2 实现利润总额 1.32 亿元，环比

增长 15.79%。3）稀土板块 Q2 利润同环比改善，24Q2 稀土板块 24Q2 实现利

润总额 0.77 亿元，环比增长 92.55%。 

➢ 投资建议：公司光伏钨丝持续放量，叠加钨价上涨增厚矿端利润，公司钨钼

板块表现强劲。我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 19.67/23.22/27.00

亿元，对应现价，2024-2026 年 PE 依次为 12/10/9 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，项目不达预期的

风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39,398  44,675  49,516  52,436  

增长率（%） -18.3  13.4  10.8  5.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,602  1,967  2,322  2,700  

增长率（%） 10.8  22.8  18.0  16.3  

每股收益（元） 1.13  1.39  1.64  1.90  

PE 15  12  10  9  

PB 2.1  1.9  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年半年报 

公司发布 2024 年半年报：2024H1，公司实现营收 171.62 亿元，同比下降

8.37%；归母净利润 10.17 亿元，同比增长 28.47%，扣非后归母净利达 8.58 亿

元，同比增长 18.92%。 

分季度看，2024Q2，公司实现营收 88.92 亿元，同比减少 12.55%、环比增

长 7.52%；归母净利润 5.90 亿元，同比增长 67.84%、环比增长 38.02%；扣非

归母净利 5.57 亿元，同比增长 69.13%、环比增长 85.21%。 

 

图1：2024H1，公司实现营收 171.62 亿元  图2：2024H1，公司实现归母净利润 10.17 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q2，公司实现营收 88.92 亿元  图4：2024Q2，公司实现归母净利润 5.90 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：钨价走高增厚矿山利润，钨钼板块表现强劲 

2.1 钨钼板块带动公司业绩大幅改善 

2024H1 公司主营业务收入为 168.56 亿元，同比下降 5.96%；主营业务毛

利润为 65.10 亿元，同比上升 8.50%；主营业务毛利率为 19.03%，同比上升
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2.54pct。主营收入方面：钨钼板块业务营收 86.03 亿元，占比最大为 50.13%；

电池材料业务营收 62.15 亿元，占比第二为 36.22%；稀土业务营收 20.14 亿元，

占比为 11.74%。毛利方面：钨钼板块毛利润为 24.29 亿元，占比最大为 74.39%；

电池材料业务毛利润 8.85 亿元，占比第二为 17.92%；稀土业务板块毛利润 1.95

亿元，占比为 5.96%。毛利率方面：钨钼板块毛利率最高为 28.23%，其次为其他

业务 18.85%。 

 

图5：2024H1，钨钼板块营收占比最大为 50.13%（单
位：%） 

 图6：2024H1，钨钼板块毛利润最大为 24.29亿元 （单
位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2024H1，钨钼板块毛利率最高为 28.23% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2024H1 公司归母净利润为 10.17 亿元，同比增长 28.47%，净利率同比上

涨 2.65pct 至 9.34%，毛利率同比上涨 2.13pct 至 19.02%。1）期间费用：公

司 2023H1 期间费用同比下降 12.53%至 7.87 亿元，期间费用率下降 4.54pct 至

4.59%，研发费用同比增加 6.24%至 7.45 亿元。销售费用同比增长 9.89%至 1.82

亿元；管理费用同比增长 2.74%至 4.62 亿元；财务费用同比下降 49.66%至 1.43

亿元，主要由于有息负债同比减少，且融资成本同比下降，利息支出减少。公司

2024H1 研发费用同比增加 6.24%至 7.45 亿元。2）减值损失：2024H1 资产减
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值损失较上年同期减少 6114.35 万元，主要由于存货跌价损失减少。 

 

图8：2024H1，公司净利率为 9.34%  图9：2024H1，期间费用率下降至 4.59% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2024H1，研发费用为增长至 7.45 亿元  图11：2024H1，资产减值损失共计 1.25 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 钨钼板块：钨价走高增厚矿山利润，光伏钨丝继续放量 

2024H1厦门钨业钨钼等有色金属制品收入同比增长15.36%至86.03亿元，

毛利率为 28.23%，同比下降 0.68pct。1）营业收入：2016-2024H1，厦门钨业

钨钼等有色金属制品收入由 45.93 亿元增长至 86.03 亿元，CAGR 为 9.38%，

2024H1，主要深加工产品整体向好推动营收增长。2）毛利率： 2023 年，公司

钨钼板块整体毛利率为 28.23%，同比下降 0.68pct，毛利率上升主要由于光伏钨

丝，钨矿等高毛利率产品毛利贡献增加所致，2024H1 钨精矿价格同比增长 13.04%

至 13.44 万元/吨。 
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图12：2024H1 钨钼等有色金属制品营收同比增长 15.36%至 86.03 亿元（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司光伏钨丝快速放量，2024H1 销量达到 628 亿米，同比+117%。公司拟

加码 1000 亿米产能，钨丝产能全部投放后，公司光伏钨丝产能将达到 1845 亿

米。公司定增预案将投资建设年产 1000 亿米光伏用钨丝产线建设项目，光伏钨丝

未来将成为公司钨钼板块重要的利润增长点。2024H1 公司细钨丝销量同比增长

119%至 743 亿米，其中光伏用钨丝销量 628 亿米，同比+117%。 

 

表1：厦门钨业钨丝业务项目情况 

项目实施公司 在建项目名称 工程进度 

厦门虹鹭钨钼工

业有限公司 

年产 88 亿米细钨丝生产线项目 已建设完成并投产 

光伏用钨丝产线建设项目（新增产能 600 亿米/年） 

部分生产线已投入生产，同时进行厂房建设和

其他生产设备的制造，2023 年下半年项目建

设完成。 

细钨丝产线扩产项目（新增产能 200 亿米） 已投产 

1000 亿米光伏用钨丝产线建设项目（新增产能 1000 亿米/年） 预计 2026 年项目建设完成，目前有序推进中 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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图13：2024H1 厦门钨业细钨丝销量 743 亿米  图14：厦门钨业细钨丝产能情况（单位：亿米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

2024H1，公司子公司厦门虹鹭营收、净利润均实现明显增长。2024H1，由

于光伏用钨丝快速放量，厦门虹鹭营收同比增长 66.38%至 23.52 亿元，净利同比

增长 51.15%至 6.19 亿元。 

 

图15：2024H1，厦门虹鹭营收同比增长 66.38%至 23.52 亿元，净利同比增长 51.15%至
6.19 亿元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

硬质合金方面，公司向下游深加工业务持续发力。定增项目将新增 200 万件

整体刀具、3000 万件可转位刀片、170 万件超硬刀具产能。公司定增预案公告将

投资建设硬质合金切削工具扩产项目，包含 200 万件整体刀具、3000 万件可转位

刀片、170 万件超硬刀具产能。 
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表2：厦门钨业硬质合金业务在建工程和计划建设情况 

项目实施公司 在建项目名称 工程进度 

厦门金鹭特种合金

有限公司 

泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（建设 2000 吨钨粉末） 

预计 2026 年建设完成。 
泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（搬迁 800 吨，并扩产至 1300 吨（其中

1200 吨为硬质合金棒材，100 吨为硬质合金旋转锉）） 

泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（建设 1500 吨混合料） 

年产 210 万件整体刀具生产线项目 已投产 

新增年产 1000 万片可转位刀片生产线项目 已投产 

新增年产 200 万件整体刀具、3000 万件可转位刀片、170 万件超硬刀具项目 预计 2026 年项目建设完成。 

厦门金鹭硬质合金

有限公司 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（新增 900 吨矿用合金） 

建设项目预计于 2024 年底完成建设，现

有产线搬迁预计于 2025 年上半年进行。 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（新增 5200 吨混合料） 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（搬迁 7500 吨、新增 4500

吨粉末） 

硬质合金工业园（一期）-海沧金鹭投资建设棒材生产线项目（其中 5000 吨搬迁，

2000 吨新增） 
预计 2023-2025 年陆续投产 

九江金鹭硬质合金

有限公司 
新增年产 2,000 万片刀片毛坯生产线项目 逐步投产 

成都鼎泰新材料有

限责任公司 

年产 8000 吨钼新材料生产线  已投产 

年产 3000 吨钼新材料生产线 已投产 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

2024H1，厦门钨业硬质合金产品产销量同比波动不大，子公司厦门金鹭营收

同比下降 3.58%、洛阳金鹭营收同比增长 0.25%。2024H1，厦门金鹭营收同比

增长 3.58%至 23.32 亿元，净利同比下降 7.29%至 2.45 亿元，主要因上半年 APT 

价格快速上涨后回落，钨粉末盈利承压，毛利率略有下滑。洛阳金鹭营收同比增长

0.25%至 4.08 亿元，净利同比下降 22.57%至 3248.33 万元，主要由于硬质合金

顶锤等产品市场竞价加剧，售价、毛利下降。九江金鹭营收同比上升 7.37%至 8.00

亿元，净利同比下降 15.93%至 4595.51 万元。 

 

图16：厦门钨业硬质合金产销量情况（单吨：吨）  图17：2024H1，厦门金鹭营收同比增长 3.58%至
23.32 亿元，净利同比下降 7.29%至 2.45 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图18：2024H1，洛阳金鹭营收同比增长0.25%至4.08
亿元，净利同比下降 22.57%至 3248.33 万元 

 图19：2024H1，九江金鹭营收同比上升7.37%至8.00
亿元，净利同比增长 15.93%至 4595.51 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

钨矿方面，公司共有宁化行洛坑钨矿、都昌阳储山钨钼矿、洛阳豫鹭回收钼尾

矿中的白钨矿博白巨典油麻坡钨钼矿四个矿山，截至 2023 年，钨储量共计 36.77

万吨（不包括洛阳豫鹭回收钼尾矿）、钼储量 2.6 万吨，未来大湖塘矿山有望注入。

其中 1）宁化行洛坑钨矿主要生产黑钨、白钨，年处理量为 165 万吨，钨储量为

22.68 万吨，平均品位为 0.21%。2）都昌阳储山钨钼矿主要生产白钨和钼，年处

理量为 148.5 万吨，钨储量为 6.09 万吨、平均品位为 0.16%，钼储量为 2.6 万吨、

平均品位为 0.035%。3）洛阳豫鹭回收钼尾矿中的白钨矿年处理量为 619 万吨。

4）博白巨典油麻坡钨钼矿。2023 年 1 月，公司完成收购博白县巨典矿业有限公

司 100%股权，博白巨典拥有油麻坡钨钼矿采矿权，该矿具有约 8 万吨 WO3 储

量。5）大湖塘矿山有望注入。公司母公司控股子公司江西巨通具有大湖塘钨矿的

采矿权，据 2014 年统计，大湖塘拥有约 62.16 万吨 WO3 储量。 

 
表3：截至 2023 年 12 月厦门钨业钨矿矿山情况 

矿山名称 主要品种 储量（万吨） 品位 
年处理量 

（万吨） 

资源剩余可开采

年限 

许可证/采矿

权有效期 

宁化行洛坑钨矿 主要为黑钨、白钨 22.68 0.21% 165 至 2085 年 至2034年9月 

都昌阳储山钨钼矿 白钨、钼 
钨：6.09 钨：0.159% 

148.5 至 2048 年 至2048年2月 
钼：2.64 钼：0.035% 

洛阳豫鹭回收钼尾矿中

的白钨矿 
白钨 - - 619 - - 

博白巨典油麻坡钨钼矿 钨矿 7.9988 0.44% 66 
建成后矿山服务

年限为 22 年 
至2041年1月 

大湖塘钨矿 钨矿 62.159 0.18% 0.24 - 至2017年6月 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

注 1：储量为折 WO3 储量 

注 2：截止 2023 年 12 月大湖塘矿还未完成注入 
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2024H1，厦门钨业旗下矿山企业，宁化行洛坑、都昌金鼎、洛阳豫鹭总计实

现营收 8.06 亿元、同比增长 11.83%，实现归母净利润 3.10 亿元、同比增长

36.32%。其中，宁化行洛坑营收为 3.11 亿元、同比增 15.18%，归母净利为 1.12

亿元、同比增 18.38%。都昌金鼎营收为 3.04 亿元、同比增 8.40%，归母净利为

1.12 亿元、同比增 89.31%。洛阳豫鹭营收为 1.91 亿元、同比增 12.17%，归母

净利为 0.87 亿元、同比增 16.92%。 

 

图20：2024H1，厦门钨业三家矿企营收同比增长
11.83%至 8.06 亿元 

 图21：2024H1，厦门钨业三家矿企归母净利润同比增
长 36.32%至 3.10 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

2.3 电池材料板块：竞争加剧，盈利承压 

2024H1营收同比下降22.30%至62.15亿元，销售毛利率同比上升1.88pct

至 9.41%。1）营业收入：2024H1 电池材料营收同比下降 22.30%至 62.15 亿元。

2）毛利率：2024H1，公司电池材料板块整体毛利率为 9.41%，同比上升 1.88pct，

受原材料价格下降及行业竞争加剧影响，电池材料板块整体盈利能力下滑。3）

24Q2盈利下滑，测算24Q2新能源材料板块实现营收41.89亿元，同比下降34%、

环比下降 16%；实现利润总额 1.1 亿元，同比下降 55%、环比下降 36%。 
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图22：2024H1 电池材料营收同比下降 22.30%至 62.15 亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

主要产品销量增长。2024H1，钴酸锂实现销量 1.84 万吨，同比+30%，测算

Q2 销量 1 万吨，环比+19%；三元材料销量 2.63 万吨，同比+109%,测算 Q2 销

量 1.04 万吨，环比-35%。 

 

图23：厦门钨业三元材料产销量情况   图24：厦门钨业钴酸锂产销量情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

厦钨新能加速布局三元、磷酸铁锂正极材料产能。1）年产 4 万吨锂离子电池

材料产业化项目（一、二期、三期）项目生产线（主要产品为高镍 NCM 三元材料，

型号包括 Ni6 系及以上的高镍 NCM 三元材料（镍含量在 60%以上），目前项目

已逐步投产。2）3 万吨锂离子电池正极材料扩产项目是海璟基地锂离子电池材料

产业化三期项目，各项工作按计划有序推进中。3）海璟基地锂离子电池材料综合

生产车间 1.5 万吨扩产项目，各项工作按计划有序推进中。3）宁德基地年产 7 万

吨锂离子电池正极材料项目，各项工作按计划有序推进中。6）雅安基地年产 10 万

吨磷酸铁锂首期、二期 40000 吨，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。此外，厦钨新能法国基地 4 万吨项目正在进行工
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厂建设前期筹备工作，助力新能源板块推进海外布局。 

 

表4：能源新材料板块重点项目 

项目名称 产能规划 项目进展 

厦钨新能海璟基地 

年产 40,000 吨锂离子电池材料产业化项目(一、二、三期) 目前项目已逐步投产 

年产 30,000 吨锂离子电池材料（9#生产车间）项目 各项工作按计划有序推进中 

年产 15,000 吨离子电池材料（综合生产车间）项目 各项工作按计划有序推进中 

厦钨新能宁德基地 年产 70,000 吨锂离子电池正极材料项目（C、D 车间） 各项工作按计划有序推进中 

厦钨新能四川雅安磷酸

铁锂项目 

总体规划年产100,000 吨磷酸铁生产线，其中首期20,000吨、

二期 20,000 吨 

首期、二期 40000 吨，2024 年将根据市场实际需求情

况逐步开展生产 

福泉厦钨新能源 年产 40,000 吨前驱体生产线 目前正在进行前期准备工作 

厦钨新能法国基地 年产 40,000 吨三元正极材料生产线 正在进行工厂建设前期筹备工作，各项工作有序推进 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

2.4 稀土板块：磁材销量增长，板块盈利下滑 

2024H1 稀土业务板块主营收入同比下降 16.73%至 20.14 亿元，毛利率减

少 1.60pct 至 9.66%。主要原因是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 2024 年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。加上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。1）营业收入：2024H1，稀土业务营收同比下降 16.73%

至 20.14 亿元。2）毛利率：2024H1，公司稀土板块整体毛利率为 9.66%，同比

增长 1.60pct。 

 

图25：2024H1 稀土业务营收同比下降 16.73%至 20.14 亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2024H1，公司磁性材料销量同比增长 13%。2024H1，公司磁性材料产品
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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，销量同比增长

13%至 3944 吨。 

 

图26：厦门钨业磁性材料产销量情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2024H1，公司稀土板块子公司金龙稀土（原长汀金龙）营收同比下降 22.23%

至 20.14 亿元，净利同比增长 57.87%至 1.12 亿元。金龙稀土（原长汀金龙）主

要生产销售稀土氧化物、稀土金属、磁性材料、晶体材料产品。2024H1 金龙稀土

净利润增长主要是受稀土冶炼分离业务转让取得的收益影响增利。此外，由于与中

国稀土集团进行整合，原子公司龙岩稀土公司和原金龙稀土冶炼分离业务 2024 年

不再纳入合并报表范围。 

 

图27：2024H1，金龙稀土营收同比下降 22.33%至 20.31 亿元，净利同比上升 57.87%至
11227.87 万元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司将重点发展下游磁材业务，磁材产能将由 1.2 万吨提升至 1.7 万吨。稀

土板块在建工程为 5000 吨高性能稀土永磁材料扩产项目，目前各项工作有序推

进，建成后公司磁材产能将提升至 1.7 万吨。 

 

表5：厦门钨业稀土业务板块在建项目 

项目名称 工程进度 

5000 吨高性能稀土永磁材料扩建项目 正在进行厂房建设，各项工作有序推进 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院整理 

 

2.5 房地产板块：积极推进相关业务剥离 

2024H1 房地产业务实现营业收入 0.26 亿元，同比下降 67.47%；利润总额

0.94 亿元，同比增利 1.74 亿元。公司完成处置成都滕王阁地产及成都滕王阁物

业股权，2024H1 确认投资收益 1.45 亿元。公司积极推进房地产业务的剥离，对

业绩拖累将缓解。 

 

2.6 2024Q2 点评：钨矿价格上涨增厚矿端利润 

2024Q2 vs 2024Q1：2024Q2 归母净利润环比增长 1.30 亿元，主要的增

利点在于毛利（+5.05 亿元）；主要的减利点包括费用和税金（-0.70 亿元）、减值

损失等（-0.46 亿元）、其他/投资收益（-1.44 亿元）、所得税（-0.97 亿元）、少数

股东损益（-0.03 亿元）。 

2024Q2 vs 2023Q2：202421 归母净利润同比增长 2.21 亿元，主要的增

利点在于毛利（+2.30 亿元）、其他/投资收益（+0.62 亿元）、费用和税金（+0.49

亿元）；主要的减利点包括所得税（-0.89 亿元）、少数股东损益（-0.46 亿元）。 

 

图28：2024Q2 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图29：2024Q2 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 



厦门钨业(600549)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

24Q2 公司光伏钨丝继续放量，钨价上涨增厚矿端利润，钨钼板块实现利润总

额 8.87 亿元，同比增长 65.49%。光伏钨丝继续放量，测算 24Q2 光伏钨丝销量

330 亿米左右。钨价上涨，24Q2 钨精矿价格环比+16.23%，同比+20.52%，增

厚公司钨矿产品利润。 

 

图30：钨钼板块季度营收（单位：亿元）  图31：钨钼板块季度利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  

 

24Q2 稀土板块实现利润总额 0.77 亿元，同比增长 97.44%。24Q2 公司稀

土业务营业收入 11.42 亿元，同比下降 16.76%；稀土板块 24Q2 实现利润总额

0.77 亿元，同比增长 97.44%。 

图32：稀土板块季度营收（单位：亿元）  图33：稀土板块季度利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

24Q2能源新材料板块环比改善，实现利润总额 1.32亿元，环比增长15.79%。

24Q2 钴酸锂出货环比增加，24Q2 钴酸锂产品销量 1 万吨，环比+19.05%,三元

材料实现销量 1.04 万吨，环比-34.59%。 
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图34：能源新材料板块季度营收（单位：亿元）  图35：能源新材料板块季度利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

24Q2 房地产亏损 0.22 亿元。24Q2 房地产业务实现营业收入 0.14 亿元，同

比下降 56.25%；实现利润总额亏损 0.22 亿元。 

 

图36：房地产板块季度营收（单位：亿元）  图37：房地产板块季度利润（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
  

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

0

10

20

30

40

50

60

2023Q12023Q22023Q32023Q42024Q12024Q2

主营收入（亿元） 同比（右轴）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

利润总额（亿元） 同比（右轴）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2023Q12023Q22023Q32023Q42024Q12024Q2

主营收入（亿元） 同比（右轴）

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

2023Q12023Q22023Q32023Q42024Q12024Q2

利润总额（万元）



厦门钨业(600549)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

3 盈利预测与投资建议 

公司光伏钨丝持续放量，叠加钨价上涨增厚矿端利润，公司钨钼板块表现强劲。

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 19.67/23.22/27.00 亿元，对应现价，

2024-2026 年 PE 依次为 12/10/9 倍，维持“推荐”评级。  
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4 风险提示 

1）经济波动影响需求和价格的风险。公司钨钼、稀土、能源新材料产品与宏

观经济紧密相关。全球经济的波动将影响公司有色金属产品的价格和下游需求，特

别是出口需求，进而导致公司的收入和利润产生波动。 

2）原材料风险。公司钨钼材料、稀土业务所需原材料部分靠自有矿山或废料

回收供给，部分自外部采购取得，电池材料原料大部分需向外采购，原材料供应安

全存在一定风险。此外如钨、稀土、钴锂等原材料的价格发生大幅波动，将对公司

的经营业绩产生较大的不利影响。 

3）项目不达预期的风险。未来行业政策、市场环境、技术进步等因素可能发

生较大变化或不达预期，同时在项目建设过程中可能存在不可控事项，以上不确定

因素将直接影响项目的建设进度、投资回报和公司的预期收益。  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 39,398  44,675  49,516  52,436   成长能力（%）     

营业成本 32,888  36,758  40,725  42,759   营业收入增长率 -18.30  13.40  10.83  5.90  

营业税金及附加 251  268  297  315   EBIT 增长率 5.75  32.81  13.31  13.51  

销售费用 369  402  465  472   净利润增长率 10.75  22.80  18.04  16.28  

管理费用 968  1,028  1,139  1,206   盈利能力（%）     

研发费用 1,609  1,787  1,981  2,097   毛利率 16.52  17.72  17.75  18.45  

EBIT 3,351  4,450  5,043  5,724   净利润率 4.07  4.40  4.69  5.15  

财务费用 509  492  504  518   总资产收益率 ROA 4.08  4.54  5.04  5.46  

资产减值损失 -368  -348  -325  -304   净资产收益率 ROE 14.29  15.63  16.22  16.45  

投资收益 95  45  50  52   偿债能力         

营业利润 2,935  3,656  4,263  4,955   流动比率 1.84  1.81  2.05  2.37  

营业外收支 -18  -12  -12  -12   速动比率 1.04  1.04  1.15  1.35  

利润总额 2,917  3,644  4,251  4,943   现金比率 0.26  0.31  0.30  0.35  

所得税 400  547  595  692   资产负债率（%） 51.44  50.19  46.50  42.77  

净利润 2,517  3,097  3,656  4,251   经营效率     

归属于母公司净利润 1,602  1,967  2,322  2,700   应收账款周转天数 57.45  56.00  56.00  58.00  

EBITDA 4,526  5,779  6,734  7,753   存货周转天数 82.34  82.00  83.00  86.00  

      总资产周转率 1.00  1.08  1.11  1.10  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,851  3,788  3,495  3,889   每股收益 1.13  1.39  1.64  1.90  

应收账款及票据 6,443  6,893  7,754  8,495   每股净资产 7.91  8.87  10.09  11.57  

预付款项 334  368  407  556   每股经营现金流 3.02  2.61  2.96  2.92  

存货 7,419  7,911  8,937  9,772   每股股利 0.40  0.42  0.42  0.42  

其他流动资产 3,022  3,163  3,377  3,930   估值分析         

流动资产合计 20,069  22,123  23,971  26,642   PE 15  12  10  9  

长期股权投资 3,300  3,300  3,300  3,300   PB 2.1  1.9  1.6  1.4  

固定资产 10,138  12,084  12,982  13,856   EV/EBITDA 7.06  5.53  4.74  4.12  

无形资产 1,656  1,703  1,748  1,792   股息收益率（%） 2.42  2.54  2.54  2.54  

非流动资产合计 19,203  21,193  22,083  22,796        

资产合计 39,273  43,316  46,054  49,438        

短期借款 2,166  1,966  1,966  1,966   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,566  5,539  6,025  5,857   净利润 2,517  3,097  3,656  4,251  

其他流动负债 3,167  4,726  3,716  3,412   折旧和摊销 1,175  1,329  1,691  2,029  

流动负债合计 10,899  12,230  11,707  11,235   营运资金变动 -132  -1,772  -2,094  -3,076  

长期借款 7,027  7,227  7,427  7,627   经营活动现金流 4,286  3,695  4,196  4,145  

其他长期负债 2,276  2,283  2,283  2,283   资本开支 -2,100  -3,233  -2,591  -2,754  

非流动负债合计 9,303  9,510  9,710  9,910   投资 -530  -2  -2  -2  

负债合计 20,201  21,740  21,417  21,146   投资活动现金流 -2,586  -3,279  -2,544  -2,703  

股本 1,418  1,418  1,418  1,418   股权募资 1,339  0  0  0  

少数股东权益 7,859  8,990  10,324  11,876   债务募资 -16  1,635  -808  100  

股东权益合计 19,071  21,576  24,637  28,292   筹资活动现金流 -1,040  522  -1,946  -1,049  

负债和股东权益合计 39,273  43,316  46,054  49,438   现金净流量 681  937  -293  393  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 
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公司评级 
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行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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