
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  小金属  

大湖塘部分股权注入，远期

权益产量大增 

 

核心观点 

公司与福建省工业控股集团、江钨集团签署三方《合作协议》，

本次公司从省工控集团权属企业拟受让江西巨通实业有限公司

30.1683%的股权。在本次协议中，厦门钨业将拥有大湖塘钨矿

40%的钨精矿优先购买权，江钨则拥有 60%的钨精矿优先购买权。

北区目前规划露天开采，生产规模 660 万吨/年，按照 90%的回收

率计算，产量将达到 1 万吨 WO3，对应 1.5 万吨 65%品位的钨精

矿标品。露天开采的速度较快，28 年大湖塘北区望贡献增量。大

湖塘钨矿目前保有资源储量 W O3 金属量约 138.3 万吨，钼金属量

约 3.3 万吨，单吨资源量作价 1,422 元。按照北区满产后 1.5 万吨

的钨精矿产量，对应当前的钨精矿价格，利润将达到 100 亿以上。 

事件 

公司拟收购江西巨通实业有限公司部分股权。 

公司与福建省工业控股集团、江钨集团签署三方《合作协议》，

本次公司从省工控集团权属企业拟受让江西巨通实业有限公司

30.1683%的股权。（省工控集团为公司间接控股股东，通过其权

属企业福建稀土、厦门三虹钨钼股、福建巨虹稀有金属间接持股

方式持有江西巨通合计 85.1683%的股权，江西巨通是大湖塘钨矿

开发建设的运营主体） 

简评 

对大湖塘短期股权增加至 30.17%，未来有望增加到 55.17%。 

公司持有福建巨虹稀有金属 28.5714%份额，福建巨虹稀有金属持

有江西巨通大湖塘钨业 13.0332%的股权，本次交易前公司已经间

接持有大湖塘钨矿 3.72%的股权。本次转让完成后，公司将直接

持有大湖塘钨矿 30.1683%的股权。且省工控集团和江钨集团承

诺，本次股权转让完成后，省工控权属企业福建稀土将择机再次

向厦门钨业转让其持有的大湖塘公司 25%股权，江钨放弃股东优

先购买权且无条件配合。未来公司对大湖塘钨矿的持股权有望增

加到 55.1683%。其余股东包括江钨持股 30%，其他少数股东持

股 14.8%。 

两大钨业龙头强强联合，全力推进大湖塘开发工作。 

在本次协议中，厦门钨业将拥有大湖塘钨矿 40%的钨精矿优先购

买权，江钨则拥有 60%的钨精矿优先购买权。江钨将协助大湖塘

向江西省政府有关部门办理以下事项：1）大湖塘钨矿开发项目

在江西省发改委核准立项批文；2）江西省发改委同意对大湖塘 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-26.58/-20.91 25.42/30.15 178.47/162.07 

12 月最高/最低价（元）  78.76/17.82 

总股本（万股）  158,758.58 

流通 A 股（万股）  155,393.20 

总市值（亿元）  862.54 

流通市值（亿元）  844.25 

近 3 月日均成交量（万）  7100.16 

主要股东   

福建省稀有稀土(集团)有限公司  28.38% 
 

股价表现 
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钨矿开发项目列入 2026 年度第一批省重点项目。两大钨业龙头强强联合，大湖塘钨业有望快速出矿。 

大湖塘钨矿储量丰富，北区露天开采前景预期明朗。 

大湖塘北区工业矿（122b+333）钨矿石量 502,215 千吨，WO3 金属量 843,300 吨，平均品位 0.168%。大湖塘南

区保有工业主矿种钨矿石量 180,457 千吨，WO3 金属量 370,283 吨、平均品位 0.205%。目前保有资源储量 W O3

金属量约 138.3 万吨，钼金属量约 3.3 万吨。北区目前规划露天开采，生产规模 660 万吨/年，按照 90%的回收

率计算，产量将达到 1 万吨 WO3，对应 1.5 万吨 65%品位的钨精矿标品。露天开采的速度较快，28 年大湖塘北

区望贡献增量。 

大湖塘钨矿的全部产权目前作价 19.66 亿元。 

大湖塘钨矿目前保有资源储量 WO3 金属量约 138.3 万吨，钼金属量约 3.3 万吨，单吨资源量作价 1,422 元。按照

北区满产后 1.5 万吨的钨精矿产量，对应当前的钨精矿价格，利润将达到 100 亿以上。 

公司接续资源丰富，发展前景广阔。 

公司目前体内在产钨精矿产量 1.2 万吨，广西博白钨矿预计 27 年底投产，产量预计 3,240 标吨。大湖塘北区投

产后，假设第二次股权转让已经发生，公司的权益占比增加至 55%，则对应的权益增量为 8,250 吨。另外公司

还收购了九江大地矿业的部分股权，对应江西省修水县昆山钨钼矿，成长空间巨大。 

盈利预测和投资建议：预计 2025-2027 年公司的业绩分别为 23.1 亿、58.4 亿和 65.7 亿。对应的 PE 分别为 36.5

倍、14.5 倍和 12.8 倍。未来五年，公司产量仍具有较大增长空间，维持“买入”评级。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 39,397.91 35,196.46 46,469.00 55,140.00 60,640.00 

YoY(%) -18.30 -10.66 32.03 18.66 9.97 

净利润(百万元) 1,601.70 1,727.93 2,311.18 5,835.64 6,574.33 

YoY(%)  10.75 7.88 33.75 152.50 12.66 

毛利率(%) 16.52 18.03 17.54 24.88 25.26 

销售净利率(%) 4.07 4.91 4.97 10.58 10.84 

ROE(%) 14.29 10.87 13.30 27.65 25.98 

EPS(摊薄/元) 1.01 1.09 1.46 3.68 4.14 

P/E(倍) 52.72 48.87 36.54 14.47 12.84 

P/B(倍) 7.53 5.31 4.86 4.00 3.34 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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盈利预测与估值比较 

关键假设 

图表1： 公司收入毛利假设（单位：百万元） 

品种 指标 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

钨钼等有色金属 

收入 12634 15569 17084 19939 25000 26000 

同比增速  23.2% 9.7% 16.7% 25.4% 4.0% 

毛利率 24.7% 28.7% 26.4% 32.3% 46.0% 48.1% 

电池材料 

收入 28596 17136 13201 20034 23000 26000 

同比增速  -40.1% -23.0% 51.8% 14.8% 13.0% 

毛利率 8.5% 7.9% 9.6% 5.2% 6.5% 7.7% 

稀土业务 

收入 5898 5172 4257 5856 6500 8000 

同比增速  -12.3% -17.7% 37.6% 11.0% 23.1% 

毛利率 11.6% 6.7% 10.3% 9.5% 9.2% 8.8% 

房地产及配套管理 

收入 97 84 44 40 40 40 

同比增速  -12.9% -47.7% -9.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 -3.1% 2.5% -13.5% -25.0% -25.0% -25.0% 

其他 

收入 998 1436 610 600 600 600 

同比增速  43.9% -57.5% -1.7% 0.0% 0.0% 

毛利率 34.0% 23.6% 23.0% 21.7% 21.7% 21.7% 

合计 

收入 48223 39398 35196 46469 55140 60640 

同比增速  -18.3% -10.7% 32.0% 18.7% 10.0% 

毛利率 13.6% 16.5% 18.0% 17.5% 24.9% 25.3% 

资料来源：公司公告，中信建投 

预计 2025-2027 年公司的业绩分别为 23.1 亿、58.4 亿和 65.7 亿。对应的 PE 分别为 36.5 倍、14.5 倍和 12.8

倍。未来五年，公司产量仍具有较大增长空间，维持“买入”评级。 
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风险分析 

宏观经济波动直接影响公司钨钼、稀土等产品的价格和下游需求，特别是出口业务。 

政策风险显著，钨和稀土均为国家战略稀有资源，行业调控政策的变化可能对公司经营产生重要影响。 

产能扩张方面，公司各板块均有扩张计划，但存在产能扩张不及预期的风险。 

原材料供应安全也存在不确定性，部分原材料需外部采购，价格波动直接影响公司毛利。 

本报告中基础假设 2025 年钨钼等有色金属收入 199.4 亿元，电池材料收入 200.3 亿元，若实际销售收入有

较大出入，将会对盈利预测产生较大影响。 

图表2： 不同钨钼等有色金属及电池材料收入下公司净利润敏感性测算（单位：百万元） 

敏感性测试结果 钨钼等有色金属收入 

电池材料收入 16939 17939 18939 19939 20939 21939 22939 

17034 -1232 -642 -51 540 1130 1721 2311 

18034 -642 -51 540 1130 1721 2311 2902 

19034 -51 540 1130 1721 2311 2902 3492 

20034 540 1130 1721 2311 2902 3492 4083 

21034 1130 1721 2311 2902 3492 4083 4673 

22034 1721 2311 2902 3492 4083 4673 5264 

23034 2311 2902 3492 4083 4673 5264 5854 

资料来源：公司公告，中信建投 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,069.25 24,152.61 28,328.75 38,845.92 50,218.55  营业收入 39,397.91 35,196.46 46,469.00 55,140.00 60,640.00 

现金 2,851.09 6,974.04 7,654.10 15,386.33 24,525.06  营业成本 32,888.09 28,850.47 38,319.81 41,419.81 45,319.81 

应收票据及应收账款合

计 

7,744.28 7,494.41 9,397.75 11,151.35 12,263.66  营业税金及附加 250.56 231.79 280.54 332.88 366.09 

其他应收款 186.20 103.71 471.61 559.61 615.43  销售费用 369.29 412.29 435.65 516.95 568.51 

预付账款 334.12 255.02 405.64 481.33 529.34  管理费用 968.06 1,008.33 1,110.19 1,317.35 1,448.75 

存货 7,418.94 8,383.48 9,262.89 10,012.24 10,954.97  研发费用 1,608.57 1,456.15 1,828.62 2,169.84 2,386.27 

其他流动资产 1,534.61 941.95 1,136.76 1,255.06 1,330.10  财务费用 509.28 303.72 321.01 250.15 220.62 

非流动资产 19,203.27 21,311.16 17,607.86 13,834.75 10,099.59  资产减值损失 -368.43 -310.67 -334.58 -358.41 -400.22 

长期投资 3,300.21 3,656.82 3,680.26 3,703.70 3,727.15  信用减值损失 61.56 62.92 13.45 15.96 17.55 

固定资产 10,242.70 11,776.55 9,038.85 6,226.72 3,340.14  其他收益 338.90 347.59 331.72 331.72 331.72 

无形资产 1,655.83 1,676.38 1,279.49 882.60 485.70  公允价值变动收益 4.03 7.29 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4,004.53 4,201.41 3,609.26 3,021.74 2,546.60  投资净收益 94.83 224.62 115.24 124.51 128.45 

资产总计 39,272.52 45,463.76 45,936.61 52,680.67 60,318.14  资产处置收益 0.19 6.14 2.32 2.32 2.32 

流动负债 10,898.56 14,370.06 12,098.70 13,169.21 14,414.95  营业利润 2,935.13 3,271.59 4,301.32 9,249.12 10,409.77 

短期借款 2,165.60 2,581.29 0.00 0.00 0.00  营业外收入 12.63 6.21 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

5,566.32 6,693.80 7,253.68 7,840.49 8,578.73  营业外支出 30.72 33.71 84.00 80.00 80.00 

其他流动负债 3,166.65 5,094.97 4,845.02 5,328.72 5,836.22  利润总额 2,917.05 3,244.09 4,217.32 9,169.12 10,329.77 

非流动负债 9,302.77 6,742.68 6,742.68 6,742.68 6,742.68  所得税 399.61 538.53 638.53 1,388.27 1,564.00 

长期借款 8,758.36 5,989.07 5,989.07 5,989.07 5,989.07  净利润 2,517.44 2,705.56 3,578.79 7,780.85 8,765.77 

其他非流动负债 544.41 753.61 753.61 753.61 753.61  少数股东损益 915.74 977.62 1,267.61 1,945.21 2,191.44 

负债合计 20,201.33 21,112.73 18,841.38 19,911.89 21,157.63  归属母公司净利润 1,601.70 1,727.93 2,311.18 5,835.64 6,574.33 

少数股东权益 7,859.39 8,448.24 9,715.85 11,661.06 13,852.50  EBITDA 4,628.35 4,795.45 8,260.45 13,215.83 14,309.00 

股本 1,418.29 1,587.68 1,587.68 1,587.68 1,587.68  EPS（元） 1.01 1.09 1.46 3.68 4.14 

资本公积 3,312.94 6,644.16 6,644.16 6,644.16 6,644.16        

留存收益 6,480.58 7,670.95 9,147.54 12,875.89 17,076.17  主要财务比率      

归属母公司股东权益 11,211.81 15,902.79 17,379.38 21,107.73 25,308.01  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 39,272.52 45,463.76 45,936.61 52,680.67 60,318.14  成长能力           

       营业收入(%) -18.30  -10.66  32.03  18.66  9.97  

       营业利润(%) 13.39  11.46  31.47  115.03  12.55  

       归属于母公司净利润

(%) 

10.75  7.88  33.75  152.50  12.66  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.52  18.03  17.54  24.88  25.26  

       销售净利率(%) 4.07  4.91  4.97  10.58  10.84  

       ROE(%) 14.29  10.87  13.30  27.65  25.98  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 10.15  9.45  13.59  27.32  31.85  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 4,312.81 3,129.53 4,378.14 10,043.61 11,683.98  资产负债率(%) 51.44  46.44  41.02  37.80  35.08  

净利润 2,517.44 2,705.56 3,578.79 7,780.85 8,765.77  净负债比率(%) 42.33  6.56  -6.15  -28.68  -47.33  

折旧摊销 1,202.01 1,247.64 3,722.12 3,796.55 3,758.61  流动比率 1.84  1.68  2.34  2.95  3.48  

财务费用 509.28 303.72 321.01 250.15 220.62  速动比率 1.04  1.05  1.49  2.10  2.63  

投资损失 -94.83 -224.62 -115.24 -124.51 -128.45  营运能力           

营运资金变动 -153.45 -1,252.28 -3,186.15 -1,714.43 -988.16  总资产周转率 1.00  0.77  1.01  1.05  1.01  

其他经营现金流 332.34 349.51 57.60 54.99 55.59  应收账款周转率 5.25  4.86  5.06  5.06  5.06  

投资活动现金流 -2,585.75 -3,326.28 38.81 46.07 49.42  应付账款周转率 8.95  7.89  9.34  9.34  9.34  

资本支出 2,088.31 1,905.22 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -539.70 -1,841.13 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.01  1.09  1.46  3.68  4.14  

其他投资现金流 -4,134.36 -3,390.37 38.81 46.07 49.42  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.72  1.97  2.76  6.33  7.36  

筹资活动现金流 -1,040.50 2,632.10 -3,736.89 -2,357.45 -2,594.67  每股净资产(最新摊薄) 7.06  10.02  10.95  13.30  15.94  

短期借款 -2,058.64 415.69 -2,581.29 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 1,133.70 -2,769.29 0.00 0.00 0.00  P/E 52.72  48.87  36.54  14.47  12.84  

其他筹资现金流 -115.55 4,985.70 -1,155.60 -2,357.45 -2,594.67  P/B 7.53  5.31  4.86  4.00  3.34  

现金净增加额 707.53 2,453.01 680.06 7,732.24 9,138.73  EV/EBITDA 9.21  9.10  11.70  6.94  5.96   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
王介超 

金属新材料首席分析师，中南大学硕士，高级工程师，一级建造师，咨询师，曾主编 

GB/T18916.31，拥有《一种利用红土镍矿生产含镍铁水的方法》等多项专利，擅长金

属新材料及建筑材料产业研究，上榜新财富最佳分析师，新浪财经金麒麟钢铁有色最

佳分析师，wind 金牌分析师，水晶球钢铁行业第二名，上证报材料行业最佳分析师等。 

王晓芳 

中信建投金属新材料研究员  金属新材料新财富入围团队成员 水晶球钢铁上榜分析师 

wind 钢铁最佳分析师 上证报最佳分析师 新浪财经金麒麟最佳分析师。周期方向覆盖

黑色产业链上下游，从成材到原料一体化研究，研究维度包括股票、债券和商品。成

长方向覆盖特钢金属新材料、钨钼铜铬镍等特钢添加剂。 

汪明宇 

金属和金属新材料行业分析师，清华大学金融硕士，覆盖黑色产业链上下游，2024 年

新财富、水晶球、金麒麟奖团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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行业评级 
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