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厦门钨业（600549.SH）2024 年三季报点评     

光伏钨丝放缓拖累钨钼板块表现，期待下游需求回暖 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 263.69 亿元，同比-

10.70%；归母净利润 14.02 亿元，同比+20.78%；扣非归母净利 12.28 亿元，同比

+15.37%。分季度看，2024Q3，公司实现营收 92.07 亿元，同比-14.73%、环比+3.55%；

归母净利润 3.86 亿元，同比+4.32%、环比-34.56%；扣非归母净利 3.70 亿元，同比

+7.90%、环比-33.57%。Q3 业绩低于我们的预期。 

➢ 钨钼板块：钨矿价格环比走弱，光伏钨丝销量放缓，Q3 钨钼板块实现利润总额环比

-39.91%。1）24Q1-Q3，公司钨钼业务实现利润总额 19.60 亿元，同比增长 17.37%。

测算 24Q3 钨钼板块实现利润总额 5.33 亿元，同比-6.16%、环比-39.91%。2）光伏钨

丝：下游光伏产业需求不振，根据 SMM 数据，24Q3 硅片产量环比下滑 13%，光伏钨丝

销量承压，24Q3 公司细钨丝销量 322 亿米，环比下滑 20%，此外我们预计光伏钨丝 24Q3

售价环比也有一定下滑。3）钨矿：钨价环比走弱，24Q3 钨精矿价格环比-5.93%，钨矿

利润受损。4）切削工具：2024Q1-Q3，销量同比+2%，销售收入同比增长 8%。5）钨

钼板块项目进展：切削工具，博白县油麻坡钨矿等项目工作有序推进中。 

➢ 能源新材料板块：Q3 盈利环比有所改善。1）受原材料价格下降及行业竞争加剧影

响，2024Q1-Q3 公司能源新材料业务实现利润总额 3.86 亿元，同比-13.87%。测算 24Q3

利润总额 1.40 亿元，环比+6.06%。2）2024Q1-Q3，钴酸锂产品销量 3.23 万吨，同比

+30%，行业龙头地位稳固，测算 24Q3 钴酸锂销量 1.39 万吨，环比提升 39%；三元材

料产品前三季度销量 3.86 万吨，同比+65%，测算 24Q3 三元材料销量 1.23 万吨，环比

提升 18%。3）能源新材料板块项目进展：海璟基地、宁德基地、雅安基地的产能建设均

有序推进中。 

➢ 稀土板块：Q3 盈利环比下滑。1）2024Q1-Q3 公司稀土业务实现利润总额 1.8 亿

元，同比+62%。测算 24Q3 实现利润总额 0.63 亿元，环比-18%。2）24Q1-Q3 磁材销

量 6325 吨，同比增长 15%。测算 Q3 磁材销量 2381 吨，同比增长 19%。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。 

➢ 房地产板块：Q3 亏损环比略扩大。2024Q1-Q3 公司房地产业务利润总额 0.68 亿

元，测算 24Q3 利润额-0.26 亿元，亏损环比略扩大 400 万元。公司积极剥离房地产业

务，对公司业绩拖累有望缓解。 

➢ 投资建议：公司三个板块业务均有扩产在建项目，未来成长可期。我们预计 2024-

2026 年归母净利润分别为 18.63/21.41/24.48 亿元，对应现价，2024-2026 年 PE 依次

为 15/13/12 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  37,074  42,313  46,009  

增长率（%） -18.3  -5.9  14.1  8.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,602  1,863  2,141  2,448  

增长率（%） 10.8  16.3  14.9  14.3  

每股收益（元） 1.13  1.31  1.51  1.73  

PE 18  15  13  12  

PB 2.5  2.3  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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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  37,074  42,313  46,009   成长能力（%）     

营业成本 32,888  29,995  34,449  37,321   营业收入增长率 -18.30  -5.90  14.13  8.74  

营业税金及附加 251  222  254  276   EBIT 增长率 5.75  25.39  10.91  12.00  

销售费用 369  334  398  414   净利润增长率 10.75  16.31  14.92  14.32  

管理费用 968  853  973  1,058   盈利能力（%）     

研发费用 1,609  1,483  1,693  1,840   毛利率 16.52  19.09  18.58  18.88  

EBIT 3,351  4,202  4,660  5,220   净利润率 4.07  5.03  5.06  5.32  

财务费用 509  492  495  507   总资产收益率 ROA 4.08  4.51  4.82  5.14  

资产减值损失 -368  -284  -275  -265   净资产收益率 ROE 14.29  14.90  15.24  15.39  

投资收益 95  37  42  46   偿债能力         

营业利润 2,935  3,464  3,932  4,494   流动比率 1.84  1.94  2.13  2.42  

营业外收支 -18  -12  -12  -12   速动比率 1.04  1.18  1.27  1.43  

利润总额 2,917  3,452  3,920  4,482   现金比率 0.26  0.45  0.44  0.46  

所得税 400  518  549  627   资产负债率（%） 51.44  48.05  45.43  42.30  

净利润 2,517  2,934  3,372  3,854   经营效率     

归属于母公司净利润 1,602  1,863  2,141  2,448   应收账款周转天数 57.45  56.00  56.00  58.00  

EBITDA 4,526  5,531  6,351  7,249   存货周转天数 82.34  82.00  83.00  86.00  

      总资产周转率 1.00  0.92  0.99  1.00  

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

货币资金 2,851  4,669  4,600  4,659   每股收益 1.13  1.31  1.51  1.73  

应收账款及票据 6,443  5,721  6,626  7,454   每股净资产 7.91  8.82  9.91  11.21  

预付款项 334  300  344  485   每股经营现金流 3.02  3.59  2.76  2.69  

存货 7,419  6,456  7,560  8,530   每股股利 0.40  0.42  0.42  0.42  

其他流动资产 3,022  2,893  3,122  3,652   估值分析         

流动资产合计 20,069  20,038  22,252  24,779   PE 18  15  13  12  

长期股权投资 3,300  3,300  3,300  3,300   PB 2.5  2.3  2.0  1.8  

固定资产 10,138  12,084  12,982  13,856   EV/EBITDA 8.22  6.73  5.86  5.13  

无形资产 1,656  1,703  1,748  1,792   股息收益率（%） 1.99  2.09  2.09  2.09  

非流动资产合计 19,203  21,232  22,122  22,835        

资产合计 39,273  41,270  44,374  47,614        

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  4,520  5,097  5,113   净利润 2,517  2,934  3,372  3,854  

其他流动负债 3,167  3,838  3,389  3,155   折旧和摊销 1,175  1,329  1,691  2,029  

流动负债合计 10,899  10,323  10,451  10,233   营运资金变动 -132  -99  -2,034  -2,960  

长期借款 7,027  7,227  7,427  7,627   经营活动现金流 4,286  5,093  3,912  3,817  

其他长期负债 2,276  2,281  2,281  2,281   资本开支 -2,100  -3,233  -2,591  -2,754  

非流动负债合计 9,303  9,508  9,708  9,908   投资 -530  -2  -2  -2  

负债合计 20,201  19,831  20,159  20,140   投资活动现金流 -2,586  -3,312  -2,551  -2,709  

股本 1,418  1,418  1,418  1,418   股权募资 1,339  4  0  0  

少数股东权益 7,859  8,936  10,166  11,573   债务募资 -16  1,121  -292  100  

股东权益合计 19,071  21,440  24,215  27,474   筹资活动现金流 -1,040  37  -1,430  -1,049  

负债和股东权益合计 39,273  41,270  44,374  47,614   现金净流量 681  1,818  -69  59  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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