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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 15.43 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2934.71 

总股本(百万) 682 

流通股本(百万) 673 

流通市值(亿) 104 

EPS（TTM） 0.14 

每股净资产（元） 4.99 

资产负债率 61.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

厦门钨业 -18.96 -23.46 -24.51 

上证综合指数 -9.53 -4.61 -13.99 
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相关报告 
厦门钨业--08-10 年公司将迎来新一轮快速

增长期                      20070803 
厦门钨业-克服外部困难、勤抓内部业务、

努力步入新的利润增长期      20080815 
厦门钨业-钨钼、新能源业务稳步发展  地
产业务未来三年收益明显      20090720 
三季度业绩低于预期 看好金属业务的恢复

和地产业务的增长            20091102 

厦门钨业 600549 推荐

地产业务良好促业绩略超预期  10 年期待金属业务进一步好转

2 月 3 日，厦门钨业公布了 09 年业绩快报，公司 09 年未经审计的营
业收入 63.39 亿元，同比增长 28.13%；归属上市公司股东的净利润 2.14
亿元，同比增加 7.42%；基本每股收益 0.31 元，略高于我们的预期。公
司 09 年实现收入和净利润同比增加并超出我们的预期主要是地产业务结
算收入和贡献的利润同比增幅较大。我们认为，2010 年，公司地产业务
预计增长稳定，金属业务有望得到进一步的恢复。 

投资要点： 

 厦门钨业09年未经审计归属上市公司股东的净利润同比增加7.42%。
公司 09 年未经审计的营业收入 63.39 亿元，同比增长 28.13%；归属
上市公司股东的净利润 2.14 亿元，同比增加 7.42%；基本每股收益
0.31 元，略高于我们此前的预期。公司业绩同比增长并高于我们预期
的主要原因是地产业务贡献利润较大，地产业务贡献 09 年主要利润
的状况与我们此前的判断一致。 

 公司钨相关业务在 2010 年有望进一步好转，并贡献较好的收入和利
润。受金融危机影响，公司钨相关业务 09 年上半年受到国内外市场
需求急剧萎缩影响较大，下半年虽逐步恢复，但全年实现营业收入及
净利润同比仍有所回落。在 2010 年，我们认为随着全球经济的进一
步回暖，公司钨相关业务将进一步恢复，预计 2010 年能贡献较好的
收入和利润。 

 房地产业务在未来三年稳定增长。2010 年公司“厦门海峡国际社区”
二、三期有望进入结算期。另外公司在福建漳州还拥有 652 亩的土地
储备，随着厦门与漳州之间交通的改善，该地块有非常大的潜力。 

 新能源材料产业链更趋完整。公司目前拥有稀土分离产能 5000 吨/年，
贮氢合金粉产能 3000 吨/年，钴锂酸产能 1000 吨/年。公司贮氢合金
粉、钴酸锂等电池材料将受益于新型动力汽车的推广；长江稀土项目
的实施和磁性材料及三基色荧光粉的项目将使公司拥有完整的节能
灯领域的产业链。 

 维持推荐的投资评级，我们维持公司 10-11 年的 EPS 为 0.54 和 0.71
元的预测，考虑到公司未来两年钨相关业务市场需求好转和公司产品
结构优化，维持公司推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4947 6339  6689 7038 
同比(%) 7% 28% 6% 5%
归属母公司净利润(百万元) 203 213  370 483 
同比(%) 1% 5% 74% 31%
毛利率(%) 20.0% 20.5% 22.6% 23.8%
ROE(%) 10.3% 10.2% 15.1% 16.4%
每股收益(元) 0.30 0.31  0.54 0.71 
P/E 51.94 49.43  28.43 21.77 
P/B 5.33 5.05  4.28 3.58 
EV/EBITDA 23 20  13 11 

资料来源：中投证券研究所
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图 1  厦门钨业组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2  钨产业链及转换比例 
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资料来源：中投证券研究所 

 
表 1  厦门钨业钨精矿产量及自给率（吨） 

 2009E 2010E 2011E 

行洛坑矿(持股 98.95%) 2300 2800 3500 

豫鹭矿业(持股 60%) 2500 3500 4000 

废钨回收 1200 1500 2000 

钨精矿合计供应量 6000 7800 9500 

APT 产量 12000 12000 12000 

钨精矿需求量（1：1.42） 17000 17000 17000 

钨精矿自给率(%) 35.29% 45.88% 55.88% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 2  厦门钨业钨中间产品生产情况 (吨) 
 2009E 2010E 2011E 

APT 12000 12000 12000 

钨粉 3000 5000 5000 

炭化钨 2000 3000 3000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  厦门钨业钨丝产品生产情况 
 2009E 2010E 2011E 

粗钨丝产量（吨） 500 650 700 

细钨丝产量（亿米） 100 120 150 

钼丝 10 15 20 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  厦门钨业硬质合金产品生产情况 (吨) 
 2009E 2010E 2010E 
硬质合金(吨) 800 1200 1500 
PCB 工具(万件) 150 300 400 
立铣刀(万件) 20 30 100 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 5  电池材料产量预测（吨） 
2009E 2010E 2011E 

贮氢合金粉 2000 5000 8000 
钴酸锂 1000 1000 1000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  房地产业务收入预测 
2009E 2010E 2011E

收入(亿元) 32 28 30 
贡献 EPS(元) 0.23 0.20 0.21 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  未来三年主要产品产量预测 
2009E 2010E 2011E

钨精矿产量（吨） 6000 7800 9500 
APT 产量（吨） 12000 12000 12000 
钨粉（吨） 3000 5000 5000 
炭化钨（吨） 2000 3000 3000 
粗钨丝产量（吨） 500 650 700 
细钨丝产量（亿米） 100 120 150 
钼丝（亿米） 10 15 20 
硬质合金(吨) 800 1200 1500 
PCB 工具(万件) 150 300 400 
立铣刀(万件) 20 30 100 
贮氢合金粉（吨） 2000 5000 8000 
钴酸锂（吨） 1000 1000 1000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8  主要产品价格预测（万元/吨） 
2009E 2010E 2011E

钨精矿的价格 6.00 8.00 10.00
APT 9.00 12.00 15.00
钨粉 13.70 15.20 16.80
硬质合金 30.00 35.00 40.00

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 6469  9023  9661 10045 营业收入 4947  6339  6689 7038 
  现金 271  1902  2007 2111 营业成本 3958  5039  5177 5364 

  应收账款 594  740  786 828 营业税金及附加 194  127  120 120 

  其它应收款 361  303  348 381 营业费用 107  235  227 211 

  预付账款 401  460  479 502 管理费用 177  425  308 282 

  存货 4715  5477  5883 6057 财务费用 55  104  140 122 

  其他 126  143  159 166 资产减值损失 65  0  0 0 

非流动资产 2363  2584  2611 2587 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 24  199  113 127 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1502  1709  1842 1863 营业利润 390  410  717 939 

  无形资产 234  234  234 234 营业外收入 25  0  0 0 

  其他 604  442  422 363 营业外支出 10  0  0 0 

资产总计 8832  11607  12272 12632 利润总额 405  410  717 939 

流动负债 4011  6584  6637 6235 所得税 69  74  129 169 

  短期借款 279  3221  3038 2441 净利润 336  336  589 772 

  应付账款 301  398  406 420 少数股东损益 134  123  219 289 

  其他 3430  2965  3193 3374 归属母公司净利润 203  213  370 483 

非流动负债 1415  1383  1405 1394 EBITDA 570  655  1025 1251 

  长期借款 902  902  902 902 EPS（元） 0.30  0.31  0.54 0.71 

  其他 513  481  503 492      
负债合计 5426  7967  8042 7628 主要财务比率     

 少数股东权益 1432  1555  1773 2062 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 682  682  682 682 成长能力   
  资本公积 543  543  543 543 营业收入 7.0% 28.1% 5.5% 5.2%

  留存收益 750  860  1230 1714 营业利润 15.2% 5.1% 74.9% 31.0%

归属母公司股东权益 1975  2085  2456 2942 归属于母公司净利润 1.1% 5.1% 73.9% 30.6%

负债和股东权益 8832  11607  12272 12632 获利能力   

     毛利率 20.0% 20.5% 22.6% 23.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.1% 3.4% 5.5% 6.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.3% 10.2% 15.1% 16.4%

    ROIC 7.9% 7.5% 11.6% 14.3%

经营活动现金流 843  -187  633 988   
  净利润 336  336  589 772 偿债能力   

  折旧摊销 124  141  169 190 资产负债率 61.4% 68.6% 65.5% 60.4%

  财务费用 55  104  140 122 净负债比率 31.16% 51.75% 48.99% 43.82%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.61  1.37  1.46 1.61 

营运资金变动 303  -777  -301 -96 速动比率 0.43  0.53  0.56 0.63 

  其它 25  8  37 -0 营运能力   

投资活动现金流 -454  -403  -205 -165 总资产周转率 0.57  0.62  0.56 0.57 

  资本支出 498  300  280 150 应收账款周转率 8  9  8 8 

  长期投资 5  119  -75 15 应付账款周转率 12.79  14.41  12.88 12.99 

  其他 49  16  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1216  2220  -323 -719 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.31  0.54 0.71 

  短期借款 -334  2942  -183 -597 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  -0.27  0.93 1.45 

  长期借款 -968  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.90  3.06  3.60 4.31 

  普通股增加 157  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -157  0  0 0 P/E 51.94  49.43  28.43 21.77 

  其他 86  -721  -140 -122 P/B 5.33  5.05  4.28 3.58 

现金净增加额 -818  1630  105 105 EV/EBITDA 23  20  13 11

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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