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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2010年06月17日 
厦门钨业(600549) 调研报告 

——夯实钨主业，战略性布局新能源材料

报告概要： 

 厦门钨业（包括子公司）目前各业务板块整合起来包括以下四个产业链，分别为钨

产业链、钼产业链、能源新材料产业链及房地产业。四个产业的定位分别为：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。

 钨资源自给率40%还是25%，资源保障与盈利能力两个角度剖析。公司的钨资源主

要来自于自产钨矿以及废钨回收。由于废钨回收是采取外购废钨再进行加工的模

式，公司仅收取一定加工费的形式，从盈利能力角度来看，废钨回收与外购钨精矿

性质类似，并不能提高公司的钨精矿的自给率。所以，从钨资源供应保障方面来看，

钨资源自给率能够保持在40%左右；但是从盈利角度来讲，目前仅25%左右的资源

自给率处于较低的水平。所以未来继续加大上游矿山企业的开发，提高原材料自供

率，以保障原材料供应安全，提高公司的盈利水平仍是未来主要战略方向之一。 

 具备竞争优势的钨初、中级产品，依然是2-3年内业绩的主导因素。公司钨板块目前

利润来源主要来自于钨中间产品冶炼产品、钨丝、以及低端硬质合金。虽然随着矿

山企业开始向下游深加工产品延伸以及国外企业纷纷到中国投资设厂，使得初级产

品市场竞争愈来愈激烈，传统产品APT、钨粉、碳化钨粉，普通钨丝、普通钼丝的

获利能力逐渐被削弱。但是公司在钨初、中级产品领域的竞争优势，决定了公司依

然是钨下游需求复苏最大的受益者之一。2010年以来，随着下游市场的复苏，公司

主要产品需求回升，销售收入及盈利趋于正常。我们判断，钨初、中级产品依然是

公司2-3年内业绩的主导因素。 

 钨产品结构优化，3-5年主要看点。目前公司的硬质合金产品主要是低、中端产品为

主，盈利能力相对较低。而高端硬质合金业务盈利能力较强，高技术含量与附加值

的硬质合金产品，如高性能合金、研磨涂层合金、特异型制品、精密工具等产品，

价格往往是中低档合金的几倍甚至几十倍。目前公司在高端硬质合金等钨深加工产

品方面的技术储备在不断丰富，未来钨深加工产品，特别是硬质合金产品的结构升

级成为未来主要发展重心。我们预计未来3-5年公司高端硬质合金制品产量将实现较

快复合增长率，硬质合金整体产品毛利率将提升至35%以上。 

 新能源材料产业链，战略性布局。公司于2003年战略型布局进入能源新材料市场，

目前已经覆盖到镍氢电池负极材——贮氢合金粉、锂离子电池正极材料——钴酸

锂、锰酸锂以及磷酸亚铁锂、三元合金；上游的稀土资源——2006年底收购了长汀

金龙稀土，拥有了稀土分离许可证和13万吨稀土储备；2009年8月，公司又成立了

龙岩稀土（控股51%），成为福建龙岩稀土资源的整合主体；以及稀土深加工——2500
吨的稀土分离生产线已投产，目前已实现了15中稀土元素全分离生产氧化物、部分

元素生产高纯氧化物已批量投放市场；1000吨三基色荧光粉于今年一季度试车投

产；3000吨钕铁硼磁性材料拟于2010年第三季度开工建设。总体来看，尽管新能源

材料短期内无法释放业绩，但是战略性地构建新能源材料产业链是必要的，随着下

游需求的爆发，未来新能源材料将有可能成为公司新的利润增长点。 

 房地产似乎成为中短期公司利润的平滑器。公司钨主业属于高周期性行业，09年在

全球经济不景气的背景下，公司传统的钨钼制品收入同比大幅下降，而同期地产业

务贡献了60%以上的利润，保证了业绩的平稳。2010年公司钨钼板块业绩复苏，预

期2010年公司的钨钼主业将回升到正常水平，而地产结算收入则预期同比大幅下

降。房地产业务似乎成为中短期公司利润的平滑器。 

 业绩预测及投资建议。2010-2012年，公司的钨钼主业将保持稳定增长，新能源材料

贡献利润的比例将小幅提升，而房地产业务2010年利润贡献大幅减小，2011、2012
将重新贡献。预计10-12年公司的EPS分别为0.34、0.47、0.65元。鉴于公司长期发展

前景广阔，给予公司“增持”评级。 
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集团合资建立的控股子公司（公司股权占比60%），用于回收洛钼集团选钼尾矿中的白钨矿，

以解决原材料供应问题。豫鹭矿业所回收的钨钼伴生矿，已探明的钨储量为51万吨，钨原矿

品位0.145%，成本相对较低，约为3.5万元/吨。另外，海沧分公司自主研究的废钨回收技术使

公司的废钨处理能力将达到年产钨2,000吨，也在一定程度上提高了公司的钨自给率。 

公司钨资源的自给率一直是资本市场及投资者关注的核心之一。公司钨制品的主要原材

料是钨资源（包括钨精矿和废钨回收），钨资源供应是否充足是决定公司下游一系列钨相关产

品有序生产的重要前提；另外上游钨资源在钨制品的制造成本中比重最大，其中APT及氧化

钨在钨粉产品的制造成本中占88%的比重，因此钨精矿自给率的对公司盈利水平有非常重要的

影响。所以我们认为应该从两个角度来看待公司资源自给率：一是钨资源供应保障方面；二

是钨产品的盈利能力方面。 

从钨资源供应保障角度来看，从2005年我国政府开始对钨精矿总量进行控制，加强了对

钨矿非法开采的控制，许多小矿山被关停或者整改；2009年底，五矿集团控股湖南有色之后，

加上2003年控股的江西钨业集团，国内上有钨资源集中度逐渐集中，预期未来钨精矿供应弹

性将降低，资源自给率过低的钨加工企业将受制于人。对于厦钨来讲，宁化行洛坑钨矿、豫

鹭矿业以及废钨回收能力都是公司钨资源自给率的保证，而且在计算自给率要考虑可控制的

资源产量即可，不需要考虑权益资源产量。我们预计未来公司资源自给率有望保持在40%左右，

这将有助于保证公司钨资源供应的稳定。 

表1：公司钨资源自给率（从资源供应保障角度） 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 行洛坑矿（98.95%） 600 1900 2200 2400 2600 2800

 豫鹭矿业（60%） 1500 1800 2500 2500 2600 2700

 废钨回收 1000 1900 1000 1100 1200 1300

 钨精矿合计供应量 3,135 6,135 5,700 6,000 6,400 6,800

 APT 产量  11,041 9,470 9,000 10,500 11,000 11,500

 钨精矿需求量 17,000 13,500 13,000 15,540 16,280 17,020

 钨精矿自给率 18.44% 45.44% 43.85% 38.61% 39.31% 39.95%
资料来源：英大证券研究所、公司公告 

从钨产品的盈利能力角度来看，由于钨行业本身产业链条较长，主要包括勘探、开采、

选矿、冶炼、精深加工等，钨行业价值链分布呈现“两头高、中间低”的特点，上游钨矿采

选和下游高端硬质合金的利润水平较高，冶炼、制粉、中低档硬质合金及钨材利润水平相对

较低，所以原材料的自给程度的高低是公司毛利率高低的重要影响因素。 

由于目前公司废钨回收是采取外购废钨再进行加工的模式，废钨外购价格随同钨精矿价

格水涨船高，而公司仅收取一定加工费的形式，所以从钨产品的盈利能力角度来看，废钨回

收与外购钨精矿性质类似，并不能提高公司的钨精矿的自给率。而宁化行洛坑钨矿、豫鹭矿

业的钨资源也需要考虑权益资源产量。所以从这角度来讲，公司未来资源自给率仅能保持在

25%左右。 

表2：公司钨资源自给率（从盈利水平角度） 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 行洛坑矿权益产量 593.7 1880.1 2176.9 2374.8 2572.7 2770.6

 豫鹭矿业权益产量 900.0 1080.0 1500.0 1500.0 1560.0 1620.0

 权益产量合计 1493.7 2960.05 3676.9 3874.8 4132.7 4390.6

 APT 产量   11,041 9,470 9,000 10,500 11,000 11,500

 钨精矿需求量 17,000 13,500 13,000 15,540 16,280 17,020

 钨精矿自给率  8.79% 21.93% 28.28% 24.93% 25.39% 25.80%
资料来源：英大证券研究所、公司公告 
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目前来看，在钨资源自给率保持在40%左右以及外供钨资源相对较为充足的条件下，资源

的供应保障应该不成问题。但是从盈利的角度来讲，目前25%的资源自给率处于较低的水平，

而且公司自产矿的加权成本在4万元以上，处于相对较高的水平。所以，未来继续积极加大上

游矿山企业的开发，提高原材料自供率，掌控原料资源主动权，以保障原材料供应安全，提

高公司的盈利水平仍是未来主要战略方向之一。 

2、具备竞争优势的钨初、中级产品，依然是2-3年内业绩的主导因素 

公司钨板块目前利润来源主要来自于钨中间产品冶炼产品、钨丝、以及低端硬质合金。

APT方面，子公司生产钨粉和碳化钨、硬质合金，钨钼丝合计需求7000-8000吨，其余对外销

售；钨粉方面，60%左右用于本公司下游硬质合金的生产，其余用于出口，出口量多年来一直

位居国内同行业首位。钨丝方面，厦门钨业“四虹”细钨丝总产量、粗钨丝产量居全国第一，

目前市场占有率达65.53%，高端市场占有率达80%。硬质合金方面，目前产量在1000吨左右，

主要产品包括混合料、硬质合金坯（合金棒、异形材灯）、立铣刀和PCB微型钻头等。 

从行业竞争环境看，随着矿山企业开始向下游深加工产品延伸，国外企业也纷纷到中国

投资设厂，使得初级产品市场竞争愈来愈激烈，传统产品APT、钨粉、碳化钨粉，普通钨丝、

普通钼丝的获利能力逐渐被削弱。但是公司在钨初、中级产品领域的竞争优势，决定了公司

依然是钨下游需求复苏最大的受益者之一。公司是世界上规模最大的钨中间产品冶炼企业；

公司的控股子公司厦门金鹭的钨粉及碳化钨粉出口量占全国同类产品出口总量的40%左右。其

生产的钨粉质量得到世界排名前列的大型钨产品生产企业的认可，粉末特别是亚微细粒度粉

末质量已处于全国领先、达到世界先进水平，未来的市场发展仍有较大的增长空间；另外公

司在钨丝领域具有很高的行业地位，高端市场占有率达80%，拥有一定的定价权，虽然目前市

场存在钨钼丝用于电光源照明的业务被LED 发光二极管的技术替代的担忧，但由于技术、市

场等方面的限制，我们预期替代过程将是缓慢的，预计在未来钨钼丝仍是节能灯行业的主要

产品，未来10十年的市场依然广阔。 

2009年，受金融危机的影响，钨钼产品的下游需求大幅萎缩，产品价格大幅下挫，导致

09年公司钨钼产品收入下降40%。2010年以来，随着下游市场的复苏，公司主要产品需求回升，

销售收入及盈利趋于正常。我们判断，随着下游市场需求的复苏，凭借公司在钨初、中级领

域内的竞争优势，公司将显著受益，而且依然是2-3年内业绩的主导因素。 

3、钨产品结构优化，3-5年主要看点 

目前公司的硬质合金产品主要是低、中端产品为主，盈利能力相对较低。而高端硬质合

金业务盈利能力较强，高技术含量与附加值的硬质合金产品，如高性能合金、研磨涂层合金、

特异型制品、精密工具等产品，价格往往是中低档合金的几倍甚至几十倍。世界排名居前两

位的SANDVIC公司及KENNAMETAL公司近十年的毛利率水平均在30%以上。未来不断加大

硬质合金深加工产品比重的为公司主要发展方向。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/年切削用数控刀片等中端产品的生产能力，而在高

端硬质合金等钨深加工产品方面的技术储备也在不断丰富： 

1）数控刀片技术上有新的突破，共开发8个牌号的合金基体并成功应用、批量生产。 

2）硬质合金方面，成功开发并批量生产高研磨、超粗晶粒度合金用超粗碳化钨粉，使我

国的粗晶粒度合金的晶粒度从3.4um，提高到7～9um，打破了高档矿用合金被国外垄断的局面；

开发出多种异形棒料、如带盲孔的棒料、三斜孔、四斜孔的带冷却孔的棒料等；开发了低钴

牌号的合金棒材，并已批量供货；开发了多种超粗晶粒度矿用硬质合金、高耐磨性和高韧性

矿用硬质合金、盾构机用高性能硬质合金、新型硬质合金喷焊粉等新品种，大部分产品的性

能达到国际同类产品的先进水平，并取得国际高端客户的认可；开发航空高速铝合金加工用

立铣刀、钛合金加工用涂层立铣刀、航空增强碳纤维复合材料加工用立铣刀、铝合金加工钻

铰刀、用于高硬材料和难加工材料的大螺旋角系列立铣刀等多个系列的新刀具产品，并批量

供货；开发铝基板加工用双刃微铣刀，以适应未来市场变化的需求；开发了超细碳化铬、碳

化钒及碳化钛等高档合金添加剂。 

3）开发了出六氟化钨及深加工系列产品，建成六氟化钨生产线，打通全部生产流程，并

调试生产出产品。六氟化钨是目前钨的氟化物中唯一能稳定并被工业化生产的品种，主要应
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吨。长汀县是福建省唯一拥有稀土开采和分离加工应用的稀土产业基地，现有金龙稀土公司、

闽欣稀土公司、虔东稀土公司三家稀土企业。 

4）向稀土下游产业链延伸 

在获得稀土资源的同时，公司开始向稀土下游产业链延伸。2008年2500吨的稀土分离生

产线已投产，目前生产、经营基础工作正在完善之中，目前已实现了15中稀土元素全分离生

产氧化物、部分元素生产高纯氧化物已批量投放市场。1000吨三基色荧光粉生产线预计于2010
第一季度试车投产；3000吨钕铁硼磁性材料生产线拟于2010年第三季度开工建设。 

总体来看，尽管长期来看，新能源材料下游的电动汽车的市场非常广阔，但是由于目前

还处于技术探索和推广阶段，短期内无法释放出巨大的需求，所以目前公司新能源材料板块

的主要产品还是主要用在电子产品的电池应用方面，目前的毛利率较低，尚未能对公司业绩

的增长带来实质性的影响。但是战略性地构建新能源材料产业链，进行新能源技术的储备是

必要的，随着电动汽车市场的普及，未来新能源材料将有可能成为新的利润增长点。 

5、房地产似乎成为中短期公司利润的平滑器 

公司主业—钨属于高周期性行业，09年在全球经济不景气的背景下，公司传统的钨钼有

色金属制品及新能源材料收入同比大幅下降分别达40%和20%；而同期受益于地产业景气回升

以及公司地产项目的集中结算，地产业务贡献了60%以上的利润，保证了业绩的平稳。 

2010年公司钨钼板块业绩复苏，1季度业绩增长主要得益于钨钼销量的增长以及价格导致

存货减值准备转回。预期2010年公司的钨钼主业将回升到正常水平，而地产结算收入则会同

比大幅下降。房地产业务似乎成为中短期公司利润的平滑器。 

6、业绩预测及投资建议 

预期2010-2012年，公司的钨钼主业将保持稳定增长，新能源材料贡献利润的比例也将小

幅提升，而房地产业务2010年利润贡献大幅减小，2011、2012将重新贡献。预计2010-2012年
公司的EPS分别为0.34、0.47、0.65元。鉴于公司长期发展前景广阔，给予公司“增持”评级。 
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财务和估值数据摘要： 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 708.71  50.96  633.60 76.03 营业收入 6338.12  5095.85  6191.46 7603.11 

应收和预付款项 1557.79  1011.84  2096.66 1702.47   减: 营业成本 4532.10  3898.33  4662.17 5626.30 

存货 4647.69  3913.87  6325.25 6031.31 营业税金及附加 655.88  270.27  328.38 403.25 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营业费用 108.25  93.45  113.54 139.43 

长期股权投资 35.87  35.87  35.87 35.87 管理费用 201.56  163.54  198.70 244.00 

投资性房地产 161.91  144.45  126.99 109.52 财务费用 67.03  64.92  52.51 41.52 

固定资产和在建工程 2214.11  1917.23  1627.00 1336.78 资产减值损失 86.66  6.66  0.00 0.00 

无形资产和开发支出 241.18  215.24  189.31 163.37   加: 投资收益 -1.85  0.00  0.00 0.00 

其他非流动资产 499.42  465.86  432.30 432.30 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 10066.68  7755.31  11466.99 9887.67 其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

短期借款 498.99  1413.22  0.00 1009.63 营业利润 684.79  598.69  836.16 1148.62 

应付和预收款项 4197.36  555.68  5099.45 1712.22   加: 其他非经营损益 39.55  0.00  0.00 0.00 

长期借款 394.00  394.00  394.00 394.00 利润总额 724.35  598.69  836.16 1148.62 

其他负债 958.64  958.64  958.64 958.64   减: 所得税 258.53  95.79  133.79 183.78 

负债合计 6048.99  3321.53  6452.09 4074.49 净利润 465.82  502.90  702.38 964.84 

股本 681.98  681.98  681.98 681.98   减: 少数股东损益 253.00  273.14  381.48 524.03 

资本公积 762.60  762.60  762.60 762.60 归属母公司股东净利润 212.82  229.76  320.89 440.80 

留存收益 866.24  1009.18  1208.81 1483.05 财务和估值数据摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 2310.81  2453.75  2653.39 2927.63 营业收入 6338.12  5095.85  6191.46 7603.11 

少数股东权益 1706.88  1980.02  2361.51 2885.54   增长率(%) 28.12% -19.60% 21.50% 22.80%

股东权益合计 4017.70  4433.78  5014.90 5813.17 归属母公司股东净利润 212.82  229.76  320.89 440.80 

负债和股东权益合计 10066.68  7755.31  11466.99 9887.67    增长率(%) 5.04% 7.96% 39.67% 37.37%

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 每股收益(EPS) 0.312  0.337  0.471 0.646 

经营性现金净流量 2025.09  -1420.24  2169.64 -1359.13 销售毛利率 28.49% 23.50% 24.70% 26.00%

投资性现金净流量 -493.46  0.00  0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 9.21% 9.36% 12.09% 15.06%

筹资性现金净流量 -643.12  762.50  -1586.99 801.55 市盈率(P/E) 69.12  64.03  45.84 33.37 

现金流量净额 887.82  -657.75  582.65 -557.57 市净率(P/B) 6.37  6.00  5.54 5.02 
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行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 
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投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数

的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 


