
 

重要声明：本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公

司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

齐鲁证券研究所 

行业公司部 

 

联系人：胡德军 

许均华 

吕国启 

 

Tel：（86531）8177-6395 

Fax：（86531）8128-3791 

Email: hudj@qlzq.com.cn 
 
分析师：张永攀 
执业证书编号：S0740208020080 

研究报告 
 
 

厦门钨业（中性） 

600549.SH 

 

所属行业： 

有色金属 
  
 
2009 公司股价及上证综指情况 
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2010 年 3 月 22 日星期一    

                

有色金属业务下滑、房地产收入超预期 

                 ——厦门钨业 2009 年年报点评 

报告起因： 

公司发布2009 年年报，2009 年实现归属上市公司股东的合并净利润2.13亿元，

同比增长 6.85%，2009 年实现每股收益 0.31 元。 

 

                               投资要点： 

 公司 2009 年营业收入、归属于上市公司股东的净利润均同比有所上升。

2009 年公司实现营业收入 63.38 亿元，同比增加 28.12%；利润总额 7.24

亿元，同比增加 80.85%；归属于上市公司股东的净利润为 2.13 亿元，同

比增加 6.85%；全年实现每股收益 0.31 元，比上年同期增加 6.88%。 

 公司 2009 年度利润分配预案。以 2009 年末总股本 68198 万股为基数,向全

体股东每 10 股派发现金股利 1.5 元（含税）。 

 2009 年公司有色金属业务下滑。受国际金融危机对中国实体经济强烈冲击

的影响，2009 年上半年国内外市场需求都大幅度萎缩，下半年国内市场虽

然有所好转，但国外市场仍然低迷，导致企业金属产品生产全年开工率不

足，收入、利润下滑。全年实现钨钼等有色金属制品 19.97 亿元，同比下

降 40.37%。因钨精矿投产后，公司自给率上升，导致毛利率上升 6.15 个

百分点，为 21.91%。 

 2009 年公司能源新材业业务下滑。2009 年公司能源新材料业务实现营业收

入 5.13 亿元，同比下滑 20.61%，毛利率 5.01%，减少 3.26 个百分点。 

 2009 年公司房地产收入四季度超预期。2009 年公司房地产开发收入为

37.85 亿元，同比增加 309.1%，毛利率水平为 35.01%，减少 7.28 个百分

点。房地产收入的增加主要是结算了厦门海峡国际社区一期项目及成都鹭

岛社区三期项目销售收入。 

 2009 年公司出口下滑明显。2009 年公司出口营业收入为 10.1 亿元，下降

56.2%。 

 2010 年公司经营计划。根据公司对 2010 年宏观经济形势的判断和公司经

营能力，2010 年计划实现以下经营目标：实现合并营业收入 45.26 亿元，

比上年减少 28%（主要是房地产业务收入减少）；合并成本费用总额 41.23 

亿元，比上年减少 26%；争取实现净利润比上年有所提高。 

 投资评级及建议。预计 2010-2012 年公司将实现每股收益分别为 0.3 元、

0.4 元、0.45 元。考虑钨行业整体仍然较低迷，市场整体估值水平也偏高，

暂时维持厦门钨业（600549）“中性”的投资评级。 
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盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4,947.13 6,338.12 4918.00 6325.00 6976.00

同比  28.12% -22.41% 28.61% 10.29%

归属母公司净利润 202.61 212.82 204.59 272.79 306.89

同比  5.04% -3.87% 33.33% 12.50%

每股收益(元/股) 0.3 0.31 0.3 0.4 0.45

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:2008-2009 公司单季度业绩分析   

2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
项目 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业总收入 951.36  1,156.70  1,342.21 1,496.86 521.26 563.95  754.99 4,497.91 

同比 15.43% -12.75% 33.46% 1.86% -45.21% -51.24% -43.75% 200.49%

环比 -35.26% 21.58% 16.04% 11.52% -65.18% 8.19% 33.88% 495.76%

全年占比 19.23% 23.38% 27.13% 30.26% 8.22% 8.90% 11.91% 70.97%

营业总成本 912.62  1,063.89  1,221.36 1,359.59 525.20 545.63  715.39 3,865.26 

销售毛利率 13.44% 18.59% 18.62% 26.50% 12.22% 17.65% 20.49% 33.08%

期间费用率 7.91% 6.60% 5.73% 7.43% 12.20% 13.32% 12.71% 3.16%

销售费用率 2.37% 2.14% 1.49% 2.66% 3.36% 4.10% 3.79% 0.87%

管理费用率 4.01% 3.47% 3.18% 3.77% 6.82% 6.96% 6.64% 1.70%

财务费用率 1.54% 0.99% 1.06% 1.00% 2.01% 2.25% 2.28% 0.59%

利润总额 40.65  91.36  125.80 147.34 1.80 27.61  43.39 651.55 

同比 -16.99% 4.26% 113.28% -19.64% -95.57% -69.78% -65.51% 342.21%

环比 -77.83% 124.74% 37.69% 17.12% -98.78% 1433.48% 57.17% 1401.62%

所得税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

净利润 16.77  58.39  63.56 63.88 2.96 10.97  17.66 221.41 

同比 -43.05% 19.01% 109.56% -30.25% -82.38% -81.22% -72.21% 246.60%

环比 -79.63% 178.39% 37.60% 29.73% -99.72% 4746.77% 89.05% 1108.99%

全年占比 7.95% 22.12% 30.44% 39.49% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

基本每股收益 0.0320  0.0856  0.0932 0.0937 0.0043 0.0161  0.0259 0.2658 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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 表 2:2008-2009 公司累计业绩分析 （单位：百万元） 

2008-9-30 2008-12-31 2009-9-30 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2009/2008 2009/2008
项目 

Q1-Q3 Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 Q4(+/-) Q1-Q4(+/-)
营业总收入 3,450.27 1,496.86 1,840.21 4,497.91 4,947.13 6,338.12 200.49% 28.12%
同比 9.34% 1.86% -46.66% 200.49% 6.96% 28.12% —— 21.15%

营业总成本 3,197.88 1,359.59 1,786.22 3,865.26 4,557.46 5,651.48 184.30% 24.00%

销售毛利率 17.18% 26.50% 17.28% 33.08% 20.00% 28.49% 6.58% 8.50%

期间费用率 6.62% 7.43% 12.75% 13.32% 6.87% 5.95% 5.89% -0.92%
销售费用率 1.95% 2.66% 3.77% 4.10% 2.16% 1.71% 1.44% -0.46%
管理费用率 3.50% 3.77% 6.79% 6.96% 3.59% 3.18% 3.19% -0.41%
财务费用率 1.17% 1.00% 2.20% 2.25% 1.12% 1.06% 1.26% -0.06%

利润总额 257.82 147.34 72.80 651.55 405.16 724.35 342.21% 78.78%
同比 37.46% -19.64% -71.76% 246.60% 6.92% 78.78% —— 71.87%

所得税率 21.11% 9.91% 27.71% 34.52% 17.04% 35.69% 24.60% 18.65%

净利润 138.73 63.88 31.59 413.19 202.61 465.82 246.60% 129.91%
同比 30.93% -4.61% -77.23% 246.60% 1.08% 129.91% —— 128.83%

基本每股收益 0.2034 0.0937 0.0463 0.2658 0.2971 0.3121 —— ——

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 
 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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