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基础数据 

 作为我国钨行业的龙头企业，公司目前的发展战略是以钨为主业，以钼系

列产品和能源新材料产品为两翼，以房地产为一个时期的利润增长点，实

现多元化、全产业链发展。随着钨钼金属制品及能源新材料产品市场的复

苏，金属业务将重新成为公司盈利的主要来源。 

 在五矿成功入主湖南有色后，钨市场供应相对垄断局面正在形成，这将增

强钨的战略资源属性，并有助于国家各项产业政策的进一步落实。基于行

业供应结构正在发生深层次变化，而海内外需求也在稳步复苏，我们认为

钨市场正在步入景气期，价格已进入上升通道。 

 公司是国内少数具备从钨矿山-冶炼-深加工全产业链的企业。目前自有矿比

例约 35%，未来随着开采深度增加以及探矿的持续深入，原料自给率有望

进一步提高。而公司新近开发的硬质合金深加工及精密刀具等产品有望实

现对进口产品的替代，进一步提升公司产品综合毛利率。 

总股本（百万股） 682
流通 A 股（百万股） 682
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 12242

 

相关研究  

《厦门钨业：地产挑大梁，期待金属业

务恢复》 
（2010/03/19） 
《厦门钨业：房地产业务挑大梁》 
（2009/11/01）  
《厦门钨业：虽在低点，但在恢复》 
（2009/04/30）  
《厦门钨业：力保主业份额，布局新能

源材料》 
（2008/11/11） 
 

 在能源新材料板块，目前公司镍氢合金和钴酸锂产品已近成熟，新开发的

三元合金、锰酸锂等产品已进入客户测试阶段，而磁性材料和三基色荧光

粉项目也已在计划之中。未来，随着新型动力汽车和节能照明市场的推广，

公司新材料业务有望实现爆发性增长。 

 在收购长汀稀土并成立了龙岩稀土开发公司后，公司已成为福建稀土资源

整合最有力竞争者。龙岩地区稀土资源丰富，是更为稀少的离子型中重稀

土矿。在稀土供应垄断格局不断深化进程中，公司对当地资源的控制将为

其发展注入更多活力。 

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益为 0.51 元/股、0.61 元/股，对应 PE

为：35 和 29 倍。公司的核心业务钨及相关产品市场价格呈现复苏迹象，需

求正在逐步恢复；随着国家对稀土资源控制的加强，稀土行业景气度正在

不断提升，公司的能源新材料业务有望迎来快速增长。我们认为，公司金

属业务趋势向好，前景乐观，上调评级至“增持”。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 6338.1 1022.7 6100.3 6690.1 7336.8

(+/-%) 28.1 96.2 -3.8 9.7 9.7

归属母公司净利润(百万元) 212.8 69.9 349.4 417.9 537.5

(+/-%)  5.0 2264.8 64.2 19.6 28.6

EPS(元) 0.31 0.10 0.51 0.61 0.79

P/E(倍) 57.5 175.2 35 29 22
 

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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“一主两辅”多元发展 

作为我国钨行业的龙头企业，厦门钨业目前的发展思路是以钨为主业，以钼系列

产品和能源新材料为两翼，以房地产为一个时期的利润增长点，实现相对多元化发展。

其当前主要业务板块为：钨钼等金属制品、能源新材料产品、房地产开发及物业管理。 

图 1、公司组织结构图 

海沧分公司

厦门钨业

洛阳豫鹭矿业有限公司 60%

宁化行洛坑钨矿有限公司 98.95%

长江金龙稀土有限公司 93%

厦门象屿鸣鹭国际贸易有限公司 94.78%

厦门嘉鹭金属工业有限公司 90%

厦门金鹭特种合金有限公司 60%

厦门虹鹭钨钼工业有限公司 65%

成都虹波实业股份有限公司 66.21%

赣州洪飞钨钼材料有限公司 70.93%

上海虹广钨钼科技有限公司 68%

厦门滕王阁房地产开发有限公司 60%

原材料事业部

合金事业部

钨钼材事业部

房地产事业部

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2009 年，受金融危机影响，公司钨、钼等有色金属制品及新能源新材料产品销

量及价格大幅下降，房地产业务成为当年公司利润的主要来源。然而，考虑到公司在

金属资源和制品深加工方面的核心优势，而钨及新材料行业也正在步入景气周期，我

们认为金属及新材料业务将重新恢复为公司主要利润来源，并随着产能扩张而提高公

司整体盈利水平。 

 

图 2、公司主营业务收入构成               单位：万元   图 3、公司主营业务毛利构成                单位：万元  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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钨及相关制品：市场正在回暖 

钨是“中国优势”的战略资源，广泛应用于机械、钢铁、照明、电子等行业。过

去几年由于我国钨开采强度过大，市场呈现出供应过剩局面。 

为了有效保障钨矿的有序开采、保护日渐减少的钨资源，国家实行钨精矿生产配

额制，限定每年的生产量，力求从源头上控制开采总量。而在加强钨行业准入和产品

出口管理，依法开展清理整顿、规范生产经营秩序的同时，国家还进一步实施矿产资

源整合，鼓励大企业的兼并收购以改变部分矿山过度开采、资源利用水平较低、企业

无序竞争的局面。 

图 4、全球钨金属供需情况                    单位：吨  图 5、中国钨金属供需情况                    单位：吨  

资料来源：安泰科，华泰联合证券研究所 

 

2009 年底，五矿集团以 55.6 亿元成功获得湖南有色的控股权。加上之前控股的

江西钨业集团，五矿已经掌握近 44%的国内钨资源，70%的钨出口配额，以及领先的

钨冶炼深加工能力。我们认为，行业集中度的提升与相对垄断局面的逐步成形将有助

于国家产业政策的进一步落实，有望显著降低钨供应弹性，逐步实现我国在钨市场的

定价权。 

在需求层面，随着国内外经济的复苏，下游硬质合金企业目前均表现出产销两旺

的经营局面。预计 2010 年，我国硬质合金产量将在 2009 年同比下降 10%至 1.7 万

吨的基础上，同比增长 8%以上。 

事实上，过去几个月，主要钨产品价格均在稳步上涨，市场已步入上升通道。 

图 6、2009 年我国钨消费结构                  单位：%   图 7、主要钨产品价格变化                  单位：元/吨

57%

23%

16% 4%

硬质合金 特钢 钨材 化工

资料来源：安泰科，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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在钨业务上，公司目前拥有两个矿山、两个钨冶炼公司、一个硬质合金公司、四

个钨钼丝材公司，具备了从钨矿山→冶炼→深加工完整的产业链。目前公司权益钨资

源储量约 56 万吨，自有矿比例约 35%，属行业中游水平，但未来随着开采深度增加

以及探矿的持续深入，原料自给率有望进一步提高，盈利能力有望得到进一步提升。 

除扩张资源外，公司也致力于提高产业链中技术壁垒高、利润最大的下游深加工

环节的产能。目前，公司已开发了六氟化钨及深加工系列产品，开发并批量生产了高

研磨、超粗晶粒度合金用超粗碳化钨粉；而精密刀具项目也于去年 4 月建成，预计今

年产量会有较多提升。目前，公司已经形成 400 万支/年硬质合金整体刀具、3100 万

支/年 PCB 微型刀具和 2000 万/年切削用数控刀片的生产能力，我们预计这一系列高

端深加工项目将有助于提升产品综合毛利率，实现对进口产品的替代，扩大市场份额。 

能源新材料：“明日之星” 

无论从企业技术储备、产品商业化进程和国家政策推进进度来看，新能源、新材

料等新兴行业产业化的时机已基本成熟，接下来几年有望出现重大突破，并由此开始

进入产业的高速发展期。 

公司于 2003 年进入能源新材料市场，经过过去几年的布局，目前已经具备 5,000

吨/年的贮氢合金生产产能和 2,000 吨/年的包括钴酸锂和锰酸锂在内的锂电池正极材

料产品产能。未来公司还将扩产贮氢合金生产至 8,000 吨/年，并将建设 3,000 吨/年

的磁性材料和 1,000 吨/年的三基色荧光粉。 

图 8、全球新能源汽车销量预测                                       单位：万辆、% 
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资料来源：：华泰联合证券研究所 

 

图 9、中国灯用三基色荧光粉产量                                       单位：吨、% 
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资料来源：：稀土信息，华泰联合证券研究所 

贮氢合金及锂电

池正极材料将受益于

新型动力汽车市场的

推广。 

荧光粉将随国家

节能照明政策的推进，

受益于产品更新换代

产生的需求。 
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在能源新材料业务发展路线上，公司采取的战略是自下而上，建立全产业链。2006

年底公司收购了福建长汀金龙稀土，拥有稀土分离许可证和 13 万吨稀土储备。2009

年 8 月，公司又成立了龙岩稀土开发有限公司（控股 51%），开发福建龙岩地区稀土

资源。 

龙岩地区己探明稀土储量（以稀土氧化物计）8.4 万吨，远景储量超过 100 万

吨，占福建省探明储量的 70%以上。福建地区的稀土资源属储量更为有限的离子型中

重稀土矿，资源价值相比轻稀土更为宝贵，而作为福建省国资委控股的厦门钨业极有

可能成为福建省当地资源的整合平台。 

作为新能源、新材料产业发展的必备原料和我国的优势资源，稀土的战略地位正

在受到国家和市场的重新审视。过去两年，国家已经出台一系列政策来保护稀土资源、

鼓励行业的有序发展，而稀土产业振兴规划也有望在今年正式出台。同时，稀土企业

的兼并重组也顺势发展得如火如荼，国内稀土行业寡头垄断格局已经初步显现。 

图 10、中国稀土行业寡头垄断格局初显                                  

内蒙：包
钢稀土

江西：赣州
矿业公司、
五矿集团

福建：厦
门钨业

广东：广晟集
团、中色股份广西：广

西有色

四川：江
铜集团

内蒙：包
钢稀土

江西：赣州
矿业公司、
五矿集团

福建：厦
门钨业

广东：广晟集
团、中色股份广西：广

西有色

四川：江
铜集团

 

资料来源：：华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

暂时维持公司 2010-2011 年每股收益为 0.51 元/股、0.61 元/股，当前股价对应

PE 为：35 和 29 倍。 

上调投资评级至“增持”。鉴于公司的核心业务钨及相关产品价格已步入稳步上

升阶段，市场需求稳步恢复，该业务进入上升通道；随着公司对稀土资源控制的加强，

以及稀土行业景气度的不断提升，公司一直培育的能源新材料业务的盈利能力也有望

明显提升；我们认为，公司硬质合金、能源新材料等深加工产品产能有望逐步释放，

钨、稀土、新材料等业务趋势向好，前景乐观，上调投资评级至“增持”。 

风险提示：钨市场供应控制低于预期，从而影响市场价格；公司能源新材料及稀

土业务发展进度低于预期。 



                                                 
 

          
                                       

盈利预测 

 
 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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