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投资要点： 

 半年度业绩快报超预期：7月 22 日公司公布 2010 年半年度业绩

预告，半年度预计实现营业收入244929.14万元，同比增长125.70%。

实现归属于上市公司股东的净利润 19161.68 万元,同比大增

1276.33%，对应每股收益为 0.28 元，同比大幅增长 1277.45%，这

一业绩超出市场预期。 

 钨业集中度提高，产品价格大涨：五矿集团已经控制了国内 51%

以上、全球近 35%的钨资源，同时形成了国内最为完整的钨产业链，

受益于供应面控制力的提升，钨产品价格在 2010年上半年大幅上涨。

作为中国的优势战略资源，钨与稀土有一定可比性，有望成为国家

整合的品种。长期来看钨行业景气度将不断提升，钨产品价格有望

保持上行。随着资源自给率的提高、深加工业务实现突破性进展，

公司钨板块业绩将得到持续提升。 

 新材料业务多方布局：公司拥有 5000 吨/年贮氢合金粉产能，

钴酸锂、锰酸锂等电池材料产能达到 2000 吨/年，1000 吨三基色荧

光粉生产线启动，3000 吨的磁性材料也进入建设准备期。受益于国

家一系列产业扶持政策和下游应用空间的打开，我们认为新材料业

务在技术不断成熟的过程中，存在超预期增长的可能。 

 有望成为福建省稀土资源整合者：为完善稀土产业链布局，公

司设立龙岩市稀土开发有限公司开发龙岩地区稀土矿产资源。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，且为稀缺的离子型中重稀

土矿，资源价值相比轻稀土更为宝贵。作为国企，公司有望成为福

建省整合稀土资源的平台。 

 房地产业务未来两年继续贡献业绩：2010 年房地产业务对业绩

的贡献较为有限，随着海峡国际社区二期、三期进入结算期，2011

年、2012 年地产收入将对业绩产生明显贡献。 

 盈利预测与估值：预计公司2010年至2012年实现每股收益0.55

元、0.75 元和 0.89 元，对应 2010 年 PE36 倍。给予“增持”评级。 

盈利预测与估值  
 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 6338.12 6578.75 8225.53 8706.34
同比（%） 28.12 3.80 25.03 5.85
净利润（百万元） 212.82 375.09 511.49 606.96
同比（%） 5.04 76.25 36.36 18.67
毛利率（%） 28.49 23.60 25.31 26.39
ROE（%） 9.21 11.55 12.07 12.82
每股收益（元） 0.31 0.55 0.75 0.89
P/E 65.23 36.76 26.96 22.72
P/B 5.96 4.25 3.25 2.91 

分析师 黄海方 
执业证书编号 S0600209060100 
              袁 理 
执业证书编号 S0600109090896 
联系电话 0512-62938652 
邮箱 yuanl@gsjq.com.cn 
  

联系人 李雅娜 
联系电话 021-63122950 
邮箱 liyn@gsjq.com.cn 
 
厦门钨业与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据 2010 年 07 月 23 日

总股本（万股） 68198.00 

流通 A股（万股） 68198.00 

收盘价（元） 20.22

6 个月换手率（%） 151.65 
 
财务数据 2010Q1
营业收入（亿元） 10.23 

净利润（亿元） 0.70 

摊薄每股收益（元） 0.10 

每股净资产（元） 3.49  
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1. 半年度业绩快报超预期 

1.1. 净利润同比增逾 12 倍 

 7 月 22 日公司公布 2010 年半年度业绩预告，半年度预计实

现营业收入 244929.14 万元，同比增长 125.70%。实现归属于上

市公司股东的净利润 19161.68 万元,同比大增 1276.33%，对应

每股收益为 0.28 元，同比大幅增长 1277.45%，这一业绩超出

市场预期。 

业绩大增来源于营业收入增长与盈利能力的恢复两方面，其

本质是金融危机后行业景气度的回暖。金融危机对实体经济冲击

最严重的时期已经过去，公司钨、钼等有色金属制品及能源新材

料产品量价齐升，引领营业收入恢复性增长。另一方面，全面摊

薄净资产收益率由 2009 年同期的 0.74%大幅上升至 7.98%，产品

价格上升带来盈利能力的提升。 

 

1.2. 二季度业绩迅速释放 

超越12倍的同比业绩增长排除2009年同期基数较低的因素

以外，观察单季度业绩数据可知，二季度经营情况较一季度大幅

好转。公司第二季度实现营业收入 142662.83 万元，环比增长

39.50%，实现归属于上市公司股东的净利润 12172.93 万元,环比

增长 74.18%。 

图 1：营业收入逐季变化 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 
图 2：盈利情况逐季变化 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2. 钨业集中度提高，产品价格大涨 

2.1. 钨-中国的优势资源 

钨广泛应用于机械、钢铁、照明、电子等行业，终端应用中

占比最大的为硬质合金，主要是切削刀具和矿用工具，目前该领

域尚未发现钨的直接替代品。作为“工业的牙齿”，钨是经济发

展不可或缺的重要资源。 

中国在钨资源储量上占据绝对优势，钨资源探明储量约为

180万吨，占到全球探明储量的62.1%，位居全球首位，美国、俄

罗斯等大国先后建立了钨储备，足见其重要的战略地位。产量方

面，2009年中国钨产量47000吨，占全球年产量80%以上。中国已

探明的钨资源分布相对集中，主要分布在湖南（35.8%）、江西

（18.8%）、河南（10.0%）、广东（6.5%）、广西（5.7%）、福建（5.3%），

六省合计储量占全国总保有资源储量的82.1%。 

图 3：中国占据钨资源优势 
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2.2. 五矿强势整合，行业集中度提升 

2009年底五矿集团旗下的五矿有色控股直接持有了湖南有

色集团51%股权，成为湖南有色集团的实际控制人。湖南有色集

团钨矿资源居全球首位，约占全球钨资源总量的15%。而五矿集

团通过入主湖南有色控制了湖南省境内90%以上的钨矿资源。在

江西省，五矿控股了修水香炉山钨矿、江西钨业集团、南昌硬质

合金厂等重要的钨资源及下游企业。五矿有色也持有厦门钨业

20.58%的股份。 

通过行业内兼并收购，五矿集团已经控制了国内51%以上、

的钨资源，全球占比近35%。同时，五矿通过整合形成了国内最

为完整的钨产业链，这有效提高了行业集中度，提升了产品定价

权。受益于供应面控制力的提升，钨产品价格在2010年上半年大

幅上涨。作为中国的优势战略资源，钨与稀土有一定可比性，有

望成为国家重点整合的金属。长期来看钨行业景气度将不断提

升，钨产品价格有望保持上行。随着资源自给率的稳步提高和深

加工业务实现突破性进展，公司钨板块业绩将得到持续提升。 

图 4：中国厂商占据钨资源分布结构 
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图 5：钨产品价格价大幅上涨 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

3. 能源新材料业务有望成为未来增长点 

3.1. 新材料业务多方布局 

电池材料方面，目前公司拥有5000 吨/年贮氢合金粉产能，

钴酸锂、锰酸锂等电池材料产能达到2000 吨/年。未来新能源汽

车市场需求大幅增长可期，贮氢合金粉、钴酸锂等电池材料产业

前景广阔。 

其他新材料方面，1000 吨三基色荧光粉生产线启动，3000 

吨的磁性材料也进入建设准备期。受益于国家一系列产业扶持政

策和下游应用空间的打开，我们认为新材料业务在技术不断成熟

的过程中，存在超预期增长的可能。 
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3.2. 有望成为福建省稀土资源整合者 

为完善公司稀土产业链布局，为子公司长汀金龙稀土冶炼分

离厂寻找稳定、持续的后备资源，2009 年公司与龙岩工贸发展

集团有限公司合资设立龙岩市稀土开发有限公司，开发龙岩地区

稀土矿产资源。该公司注册资本 1,000 万元人民币，其中公司出

资 510 万元人民币，占 51%股份；龙岩工贸发展集团有限公司出

资 490 万元人民币，占 49%股份。 

  长汀金龙稀土有限公司所在地长汀县是福建省唯一拥有稀

土分离加工企业和分离加工指标的地区，也是拥有规模稀土矿山

采矿证的县份。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。

且为稀缺的离子型中重稀土矿，资源价值相比轻稀土更为宝贵。

按照国家《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意

见》，福建省确定把长汀建设成为中国南方离子型稀土产业基地，

列入全省产业发展规划。到 2012 年稀土产业产值达 30 亿元，到

2015 年，稀土五条产业链中，稀土精细加工及应用产品年产值

达到 50 亿元以上，拉动稀土产业集群产值达 100 亿元以上。 

公司将受益于《福建省龙岩市稀土产业发展规划》、《福建省

龙岩市稀土工业园（长汀）规划》和国家对海西经济区发展的政

策支持，形成从矿山开采、冶炼分离到加工应用的产业链体系。

另外从目前国家整合稀土产业的政策导向来看，作为国企，公司

有望成为福建省整合稀土资源的平台。 

 

4. 房地产业务未来两年继续贡献业绩 

公司持有滕王阁地产 60%股权，其控股 60%的厦门海峡国际

社区项目共有四期，其中一期项目基本完成结算，成都鹭岛国际

社区四期 2009 年亦已经结算确认收入。2010 年房地产业务对业

绩的贡献较为有限，预计 2011 年厦门海峡国际社区二期进入结

算期，三期项目目前处于建设阶段，四期仍在规划阶段。随着海

峡国际社区二期、三期进入结算期，2011 年、2012 年地产收入

将对业绩产生明显贡献。 

土地方面，公司在漳州拥有652 亩土地储备，随着海西经济

区的发展建设，地处厦泉漳城市经济圈的中心城市漳州，该地块

潜力不可小视。 

 

5. 盈利预测、估值与投资评级 
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公司钨业务进入景气周期，能源新材料板块将成为未来新的

增长点，同时作为国企有望成为福建稀土资源的整合者，预计公

司2010年至2012年实现每股收益0.55元、0.75元和0.89元，对应

2010年PE36倍，给予“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

可能影响公司未来经营业绩的风险主要有： 

1）钨价波动的风险。宏观经济景气度超预期下滑、供应控

制力削弱导致钨价下滑，将影响公司钨产业链的盈利能力。 

2）公司能源新材料项目进展低于预期。 

3）稀土业务产业链拓展进程低于预期。 

 



 

8 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

免责及评级说明部分  

免责声明 
本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些

信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何

人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所

有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、
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