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6－12 个月目标价： 28.00 元 

当前股价： 22.26 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2575.48 

总股本(百万) 682 

流通股本(百万) 682 

流通市值(亿) 152 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 5.89 

资产负债率 62.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

厦门钨业 18.34 29.78 35.42 

上证综合指数 3.40 -3.02 -14.67 
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相关报告 
《厦门钨业-业绩略超预期  未来两年各项

业务有望出现全面突破》      2010-7-21 

《厦门钨业-钨产品结构迅速高端化 新能

源材料业务将向两端突》      2010-6-28 

《厦门钨业-钨钼业务明显好转  新能源材

料业务将迅速成长》         2010-3-29 

 

厦门钨业 600549 强烈推荐

中期业绩超预期；钨价向好、订单饱满以及钨下游高端产品和新能源领域

上游资源均有望出现突破是公司未来业绩持续增长的有力保障 
投资要点： 

 厦门钨业上半年业绩同比大幅增长、超我们以及市场普遍预期，且基本全部为钨

业务贡献。公司上半年实现营业收入 24.49 亿元，同比增长 125.70%；实现归属

于上市公司股东的合并净利润 1.916 亿元，比上年同期增长 12.76 倍。剔除房地

产业务，公司合并实现营业收入 23.13 亿元，比上年同期增长 137.24%，实现归

属于上市公司股东的合并净利润 1.855 亿元，比上年同期增长 622.02%。报告期

内，公司实现基本 EPS0.28 元，扣除非经常性损益后基本 EPS0.12 元，高于我

们此前的预期。公司上半年业绩同比出现大幅好转，主要原因是公司主业务——
钨业务相关产品销量和价格同比大幅上升。 

 公司未来两年有以下几个亮点：1、具有中国资源优势钨产品价格向上趋势明显；

2、同时也有望受益另一具有中国资源优势的品种——稀土行业整合带来的超额

收益；3、公司硬质合金前端产品产销、产销量有望继续增长；4、硬质合金高端

深加工产品突破盈亏平衡点在即；5、地产业务未来 3-5 年有望持续贡献利润；6、
业绩超预期的地方：高端硬质合金产品贡献盈利和中间产品产能扩张。 

 上半年公司中间产品充分分享了产品价格上涨来带来的收益，同时下游需求复苏

明显带来产能满负荷运转、销量增长明显。对于中间产品，我们认为，1、具有

中国资源优势的钨系类产品价格继续上涨或者维持在较高位置的可能性非常大；

2、上半年以及从目前的情况来看，在全球经济复苏趋势不明显的情况下，公司

下游需求及订单依然非常饱满，我们判断，随着未来全球经济复苏趋势更明显、

宏观环境更加良好的情况下，不排除公司在拥有现有资源、技术、市场、客户等

优势的条件下，扩张中间产品产能。 

 盈利能力很强的硬质合金产品产能、产销量有望提升、产品结构也将持续向高端

延伸。今年上半年，公司硬质合金产能利用也很充分。此前因受金融危机影响建

设速度放缓的产能也在加紧建设；另外，公司高端硬质合金产品也突破在即。我

们认为，公司硬质合金系列产品尤其是高端产品在突破技术瓶颈后，将拥有非常

大的进口替代的需求空间，因此，我们同样认为，具有很强盈利能力、很大市场

需求空间以及成本优势的公司硬质合金产品未来利润贡献将呈现大幅度的增长。

 11-12 年公司地产业务贡献收益明显，且地产业务储备项目至少能后续 3-5 年的

开发。预计 11 年厦门海峡国际社区 2 期进入结算，12 年 3 期进入结算。从目前

2 期销售情况来看，价格不低于 1 期、销售状况也比较好。我们预计 2 期在 11
年结算 30 亿左右的收入，贡献 EPS0.30 元左右。 

 上调盈利预测和投资评级。我们上调公司 10-12 年盈利预测至 0.60 元、1.04 元

和 1.22 元，同时认为公司业绩还存在超预期的可能，6-12 个月目标价 28.00 元，

上调投资评级至强烈推荐。 
 风险提示：钨产品价格大幅下滑、经济增长明显放缓。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6338 5545  9117 10194 
同比(%) 28% -13% 64% 12%
归属母公司净利润(百万元) 213 411  711 831 
同比(%) 7% 93% 73% 17%
毛利率(%) 28.5% 22.0% 26.0% 26.6%
ROE(%) 9.2% 15.7% 21.4% 20.0%
每股收益(元) 0.31 0.60  1.04 1.22 
P/E 71.33 36.92  21.34 18.26 
P/B 6.57 5.79  4.56 3.65 
EV/EBITDA 18 17  9 8 

资料来源：中投证券研究所
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表 1 厦门钨业近几个季度单季度利润表数据（百万元） 
  2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010H1

营业收入 563.95 754.99 4497.91 1,022.66 1426.63 2,449.29

营业成本 464.41 600.27 3009.87 812.6 1091.89 1,904.49

销售毛利 99.54  154.72 1488.04 210.06 334.74 544.8

销售毛利率(%) 17.65% 20.49% 33.08% 20.54% 23.46% 22.24%

营业税金及附加 8.9482 10.20 625.37 12.7 22.03 34.73

/营业收入(%) 1.59% 1.35% 13.90% 1.24% 1.54% 1.42%

营业费用 23.11 28.64 38.96 20.11 21.82 41.94

/营业收入(%) 4.10% 3.79% 0.87% 1.97% 1.53% 1.71%

管理费用 39.27 50.13 76.61 57.03 47.73 104.75

/营业收入(%) 6.96% 6.64% 1.70% 5.58% 3.35% 4.28%

财务费用 12.72 17.21 26.61 15.37 20.21 35.58

/营业收入(%) 2.25% 2.28% 0.59% 1.50% 1.42% 1.45%

三项费用率合计 13.32% 12.71% 3.16% 9.05% 6.30% 7.44%

资产减值损失 -2.83  8.94 87.85 -41.54 25.85 -15.69

投资净收益 -0.85  0.86 -0.85 1.21 1.66 2.87

营业利润 17.47 40.47 631.80 147.6 198.75 346.35

/营业收入(%) 3.10% 5.36% 14.05% 14.43% 13.93% 14.14%

利润总额 27.61 43.39 651.55 149.06 205.68 354.74

所得税 9.5289 9.2135 238.36 34.23 38.39 72.62

净利润 18.08 34.18 413.19 114.83 167.29 282.12

/营业收入(%) 3.21% 4.53% 9.19% 11.23% 11.73% 11.52%

归属母公司净利润 10.97 17.66 181.23 69.89 121.73 191.62

EPS(摊薄) 0.016  0.026 0.266 0.102 0.18 0.281

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 1  截止 6 月 30 日厦门钨业前 10 大股东持股情况 

 
资料来源：公司公告 
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图 2  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 3  钨产业链及转换比例 

 

资料来源：中投证券研究所 

表 2  厦门钨业钨精矿产量（吨） 
 2010E 2011E 2012E 

行洛坑矿（持股 98.95%） 2800 3200 3500 

豫鹭矿业（持股 60%） 2800 3300 3600 

废钨回收 1300 1500 1600 

钨精矿合计供应量 6900 8000 8700 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  厦门钨业钨中间产品生产情况 (吨) 
 2010E 2011E 2012E 

APT 17000 17000 17000 

钨粉 5000 5000 5000 

炭化钨 3500 3500 3500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  厦门钨业钨丝产品销售情况 
 2010E 2011E 2012E 

粗钨丝产量（吨） 700 700 700 

细钨丝产量（亿米） 150 150 150 

钼丝 15 15 15 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  厦门钨业硬质合金产品生产情况 (吨) 
 2010E 2010E 2012E 

硬质合金(吨) 1600 2000 3000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
表 6  电池材料产量预测（吨） 

 2010E 2011E 2012E 

贮氢合金粉 4000 5000 6000 

钴酸锂、锰酸锂等 1500 1800 2000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 7  房地产业务收入预测 
 2010E 2011E 2012E 

收入(亿元) 5 30 35 

贡献 EPS(元) 0.02 0.25 0.30 

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） 

 2010E 2011E 2012E

钨精矿的价格 8.00 10.00 12.00

APT 12.00 14.50 16.00

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9  2008 年以来国内钨精矿（65%WO3）价格走势（元/吨） 

 

数据来源：亚洲金属网 

表 10  2008 年以来国内 APT 价格走势（元/吨） 

 

数据来源：亚洲金属网 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 7360 7350  11583 12793 营业收入 6338  5545  9117 10194 
  现金 1153 1109  1823 2039 营业成本 4532  4326  6750 7483 
  应收账款 560 573  922 1017 营业税金及附加 656  166  274 306 
  其他应收款 395 331  572 629 营业费用 108  94  164 183 
  预付账款 532 456  734 816 管理费用 202  183  319 357 
  存货 4648 4781  7376 8125 财务费用 67  15  29 17 
  其他流动资产 72 101  155 168 资产减值损失 87  0  0 0 
非流动资产 3346 2826  2904 2840 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 36 32  32 33 投资净收益 -2  0  0 0 
  固定资产 2018 2128  2202 2180 营业利润 685  761  1581 1848 
  无形资产 225 225  225 225 营业外收入 59  0  0 0 
  其他非流动资产 1066 440  445 401 营业外支出 19  0  0 0 
资产总计 10706 10175  14488 15632 利润总额 724  761  1581 1848 
流动负债 6145 4946  8026 7708 所得税 259  152  316 370 
  短期借款 499 694  1589 593 净利润 466  609  1265 1478 
  应付账款 909 602  1007 1156 少数股东损益 253  198  553 647 
  其他流动负债 4737 3650  5430 5959 归属母公司净利润 213  411  711 831 
非流动负债 543 705  672 657 EBITDA 876  952  1808 2081 
  长期借款 394 394  394 394 EPS（元） 0.31  0.60  1.04 1.22 
  其他非流动负债 149 311  278 263   
负债合计 6688 5651  8699 8365 主要财务比率   
 少数股东权益 1707 1905  2458 3105 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 682 682  682 682 成长能力   
  资本公积 763 763  763 763 营业收入 28.1 -12.5 64.4 11.8
  留存收益 857 1165  1877 2708 营业利润 77.7 11.2 107.6 16.9
归属母公司股东权益 2311 2620  3331 4162 归属于母公司净利润 6.9% 93.2 73.0 16.9
负债和股东权益 10706 10175  14488 15632 获利能力   
   毛利率(%) 28.5 22.0 26.0 26.6
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 3.4% 7.4% 7.8% 8.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.2% 15.7 21.4 20.0
经营活动现金流 2019 -39  134 1378 ROIC(%) 15.7 14.0 21.9 24.2
  净利润 466 609  1265 1478 偿债能力   
  折旧摊销 124 175  198 217 资产负债率(%) 62.5 55.5 60.0 53.5
  财务费用 67 15  29 17 净负债比率(%) 13.35 19.25 22.80 11.80
  投资损失 2 0  0 0 流动比率 1.20  1.49  1.44 1.66 
营运资金变动 1385 -1199  -1455 -355 速动比率 0.43  0.51  0.52 0.60 
  其他经营现金流 -24 360  98 22 营运能力   
投资活动现金流 -493 -81  -286 -151 总资产周转率 0.65  0.53  0.74 0.68 
  资本支出 330 300  280 150 应收账款周转率 10  9  11 10 
  长期投资 -181 -202  6 1 应付账款周转率 7.49  5.72  8.39 6.92 
  其他投资现金流 -344 17  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -643 76  866 -1012 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.60  1.04 1.22 
  短期借款 220 195  895 -996 每股经营现金流(最新摊薄) 2.96  -0.06  0.20 2.02 
  长期借款 -508 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.39  3.84  4.88 6.10 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 219 0  0 0 P/E 71.33  36.92  21.34 18.26 
  其他筹资现金流 -575 -119  -29 -17 P/B 6.57  5.79  4.56 3.65 
现金净增加额 882 -44  714 215 EV/EBITDA 18  17  9 8 
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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   杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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