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基本资料 
上证综合指数 3145.16 

总股本(百万) 682 

流通股本(百万) 673 

流通市值(亿) 127 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 4.99 
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相关报告 
厦门钨业--08-10 年公司将迎来新一轮快速

增长期                    08/03/2007 
厦门钨业-克服外部困难、勤抓内部业务、

努力步入新的利润增长期    08/15/2008 

厦门钨业 600549 推荐

    钨钼、新能源业务稳步发展  地产业务未来三年收益明显 

我们最近调研了厦门钨业，通过调研我们认为，公司最坏的时候已经过去，随着市

场需求的逐渐回暖和公司矿山扩产产能的充分利用、钨钼丝业务的稳定增长、硬质合

金业务进一步向深、精发展、新能源材料业务的开展，以及未来三年房地产业务进入

结算高峰期，公司未来三年业绩将出现明显回升。 

投资要点： 

 厦门钨业是全球唯一一家具有完整 Y 字形产业链的钨业公司。公司在钨产业完整

产业链、资源保障、中间品 ATP、硬质合金粉料和钨丝业务方面具有全球优势。

 钨矿山板块：福建宁化行洛坑钨矿 09-11 年钨精矿产量预计为 2300、2800、3500
吨；洛阳豫鹭矿业预计 09-11 年钨精矿产量为 2500、2800、3500 吨。嘉鹭公司

预计 09-11 年产量为 1200、1500、2000 吨，未来三年资源自给率将超过 50%。

 钨钼丝：厦门钨业“四虹”拥有粗钨丝产能 700 吨/年，细钨丝产能 150 亿米/年，

细钼丝产能在 15 亿米左右。公司钨丝具有很强的市场竞争力，国内市场占有率

在 70%以上。 

 硬质合金：公司目前硬质合金产能 1000吨的产能基本上是满负荷生产，新建 1000
吨产能目前已经建成，预计年底开始试生产。厦门钨业硬质合金生产业务比较成

熟，预计该项目投产后很快能贡献盈利。 

 精密刀具：精密刀具项目已经建成投产，具有年产 400 万支硬质合金整体刀具、

3100 万支 PCB 微型刀具和 2000 万片切削用数控刀片的生产能力。与国外同类

产品相比，公司该类产品目前竞争能力稍弱，但这也正是未来的发展空间，公司

目前正在积极的开拓市场以及进行人才储备。 

 新能源材料：公司目前贮氢合金粉产能为 3000 吨/年，新建的 5000 吨产能已经

完成土建，设备处于安装调试阶段；公司还拥有 1000 吨/年的钴酸锂产能。公司

贮氢合金粉、钴酸锂等电池材料将受益于新型动力汽车的推广；长江稀土项目的

实施和磁性材料及三基色荧光粉的项目将使公司拥有完整的节能灯领域的产业

链。 

 房地产板块：目前厦门滕王阁主要运作的项目是“成都鹭岛国际社区”、“厦门海

峡国际社区”，这两个项目均是当地最大的房地产开发项目，此外公司在福建漳

州还有 652 亩的土地储备。“厦门海峡国际社区”一期项目销售超过 85％，二期

将于 9 月开盘；“成都鹭岛国际社区”最后一期项目也将于 9 月开始预售。这两

个项目对公司未来三年业绩有明显贡献。 

 我们预测公司 09-11 年的 EPS 为 0.42、0.53 和 0.71 元，给予司推荐的投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4947 5364  7092 8619 
同比(%) 7% 8% 32% 22%
归属母公司净利润(百万元) 203 289  362 484 
同比(%) 1% 43% 25% 34%
毛利率(%) 20.0% 26.3% 24.4% 24.6%
ROE(%) 10.3% 13.4% 14.3% 16.1%
每股收益(元) 0.30 0.42  0.53 0.71 
P/E 60.52 42.38  33.89 25.31 
P/B 6.21 5.67  4.86 4.07 
EV/EBITDA 26 18  15 11 

资料来源：中投证券研究所
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1、 厦门钨业具有完整的一体化产业链 

厦门钨业是全球唯一一家具有完整 Y 字形产业链的钨业公司。公司在钨产

业完整产业链、资源保障、中间品 ATP、硬质合金粉料和钨丝业务方面具有国

际巨头瑞典 Sandvik 和美国 Kennametal 不可比拟的优势；公司在硬质合金处

于国内领先水平，虽然与瑞典 Sandvik 和美国 Kennametal 的差距还是很大，

但是这正是公司未来快速发展的空间。 

公司是一家典型的控股型公司，除了仲钨酸铵等中间品在股份公司生产

外，终端产品钨丝、硬质合金，上游矿业开发，国际贸易，房地产开发等业务

均在相关的控股子公司进行。公司目前拥有厦门金鹭特种合金有限公司

（60.00%股权）、厦门滕王阁房地产开发公司（60%股权）、厦门象屿鸣鹭国

际贸易有限公司（94.78%股权）、洛阳豫鹭矿业有限责任公司（60%股权）、

厦门虹鹭钨钼工业有限公司（60%股权）、成都虹波实业股份有限公司（60.21%
股权）、赣州虹飞钨钼材料有限公司（70.93%股权）、上海上灯钨钼制品有限

公司（68%股权）、厦门嘉鹭金属工业有限公司（90%股权）、宁化行洛坑钨

矿有限公司（80%股权）、长汀金龙稀土有限公司（93%股权）等十多家控股

子公司。 

厦门钨业现有主要经营性资产包括：两座钨矿山、两家钨冶炼厂、一家硬

质合金公司、四家钨钼丝材公司、一家稀土公司、一家国际贸易公司和一家房

地产开发公司，打造了从钨矿山—冶炼—深加工完整的产业链。公司钨冶炼产

品的生产能力居世界第一，还是国内最大的钨粉、碳化钨粉生产商和出口商，

钨钼丝材产销量占全国的 70%以上。 

图 1  钨产业链及转换比例 
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资料来源：中投证券研究所 
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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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2、 公司钨精矿产量将持续增长，未来三年资源自给率将超过 50% 

福建宁化行洛坑钨矿：钨精矿从 2000 吨-4000 吨的扩产计划已经完成，

该矿采用露天从山顶往下开采，往下品位越来越高，因此该矿生产情况会越来

越好，08 年该矿生产钨精矿 1800 吨左右，预计 09-11 年钨精矿产量为 2300、
2800、3500 吨，目前该矿山的开采成本在 6 万元/吨左右。 

洛阳豫鹭矿业：目前应用的产能也为 4000 吨/年，主要从洛钼集团一次选

钼后的尾矿中回收钨精矿。豫鹭矿业 08 年生产钨精矿 2000 吨左右，预计 09-11
年钨精矿产量为 2500、2800、3500 吨。 

嘉鹭公司：拥有 3000 吨/年的废钨会回收能力，08 年回收废钨 1100 吨左

右，预计 09-11 年产量为 1200、1500、2000 吨。 

表 1  厦门钨业钨精矿产量及自给率（吨） 
 2009E 2010E 2011E 

行洛坑矿(持股 98.95%) 2300 2800 3500 
豫鹭矿业(持股 60%) 2500 3500 4000 
废钨回收 1200 1500 2000 
钨精矿合计供应量 6000 7800 9500 
APT 产量 12000 12000 12000 
钨精矿需求量（1：1.42） 17000 17000 17000 
钨精矿自给率(%) 35.29% 45.88% 55.88% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3、 中间产品为下游深加工业务提供了坚实的原料保证 

APT（仲钨酸铵）：主要在海沧分公司生产，目前拥有 12000 吨/年的产

能，短期内没有扩张计划，公司 APT 产品每年出口 5000-6000 吨，其余供公

司下游深加工产品用。 

钨粉和炭化钨：生产地点在金鹭公司，目前拥有 5000 吨/年的钨粉产能和

3500 吨/年的碳化钨产能，这部分产品 80－90％用于出口，其余用于公司下游

钨丝生产和硬质合金加工。受经济危机影响，钨粉和碳化钨目前开工率不足。 

表 2  厦门钨业钨中间产品生产情况 (吨) 
 2009E 2010E 2011E

APT 12000 12000 12000 
钨粉 3000 5000 5000 
炭化钨 2000 3000 3000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4、 公司努力拓展节能灯钨钼丝、特种钨钼丝市场空间 

钨钼丝：厦门钨业“四虹”拥有粗钨丝产能 700 吨/年，细钨丝产能 150
亿米/年，细钼丝产能在 15 亿米左右。公司钨丝具有很强的市场竞争力，国内

市场占有率在 70%以上。 

表 3  厦门钨业钨丝产品生产情况 
 2009E 2010E 2011E 

粗钨丝产量（吨） 500 650 700 

细钨丝产量（亿米） 100 120 150 
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钼丝 10 15 20 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5、 硬质合金产品向高附加值方向转变，提升竞争力和盈利能力 

公司目前硬质合金产能 1000 的产能基本上是满负荷生产，新建 1000 吨

产能目前已经建成，预计年底开始试生产，公司硬质合金生产相对成熟，该项

目的建成投产将很快能贡献盈利。 

精密刀具项目已经建成投产，具有年产 400 万支硬质合金整体刀具、3100
万支 PCB 微型刀具和 2000 万片切削用数控刀片的生产能力。与国外同类产品

相比，公司该产品目前竞争能力稍弱，公司目前正在积极的开拓市场。 

公司硬质合金及精密刀具成功走向市场后，公司有可能进一步延伸产业

链，并且，公司已经为提升产品竞争力和延伸产业链做了积极的人才储备。 

表 4  厦门钨业硬质合金产品生产情况 (吨) 
 2009E 2010E 2010E 
硬质合金(吨) 800 1200 1500 
PCB 工具(万件) 150 300 400 
立铣刀(万件) 20 30 100 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

6、 能源新材料发展顺利，但由于原料价格高企利润贡献有限 

厦门钨业新能源材料主要包括贮氢合金粉、钴酸锂、磁性材料以及三基色

荧光粉，这些新能源材料的主要原材料是稀土。公司通过收购长汀稀土公司获

得了稀土分离许可证，并建成了 2000 吨的稀土分离厂，保障了原料的供应。 

公司目前贮氢合金粉产能为 3000 吨/年，新建的年产 5000 吨贮氢合金粉

车间已经完成土建，设备安装已经进入调试阶段。 

公司还拥有 1000 吨/年的钴酸锂产能，钴酸锂主要用于锂离子电池的负极

材料，2000 年以来，锂离子电池市场总量以每年 15%的速度高速增长，给钴

酸锂生产厂商提供了良好的发展机遇。08 年公司生产钴酸锂 600 吨左右，预

计今年达到 1000 吨。 

另外，公司还将建设 1000 吨/年的磁性材料和 1000 吨/年的三基色荧光粉

产能，目前这两个项目正在建设之中。 

表 5  电池材料产量预测（吨） 
 2008E 2009E 2010E 2011E 

贮氢合金粉 2000 2000 5000 8000 
钴酸锂 600 1000 1000 1000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

7、 房地产逐步完成了从项目公司到中型地产专业公司的转变 

厦门钨业控股 60％的厦门滕王阁房地产开发公司是厦门市十大房地产公

司之一，在成都、重庆、长沙和泸州都设有分公司。公司在各地开发的项目及

项目储备因土地均为之前以协议地价取得，都具有较好的成本优势。 
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目前厦门滕王阁主要运作的项目是“成都鹭岛国际社区”、“厦门海峡国

际社区”，这两个项目均是当地最大的房地产开发项目，此外公司在福建漳州

还有 652 亩的土地储备。 

“厦门海峡国际社区”共分四期开发，每期建筑面积在 20 万平米左右，

其中一期目前销售量超过 85％，销售价格在 1.5-2.2 万元，二期将于 9 月开盘，

预计销售价格不低于一期。“成都鹭岛国际社区”最后一期项目也将于 9 月开

始销售，该项目建筑面积 17 万平米左右，预计销售价格在 8000 元左右。预计

未来三年地产项目将产生明显的收益。 

表 6  房地产业务收入预测 
2009E 2010E 2011E

收入(亿元) 30 32 35 
贡献 EPS(元) 0.33 0.35 0.39 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

8、 未来三年盈利预测 

表 7  未来三年主要产品产量预测 
2009E 2010E 2011E

钨精矿产量（吨） 6000 7800 9500 
APT 产量（吨） 12000 12000 12000 
钨粉（吨） 3000 5000 5000 
炭化钨（吨） 2000 3000 3000 
粗钨丝产量（吨） 500 650 700 
细钨丝产量（亿米） 100 120 150 
钼丝（亿米） 10 15 20 
硬质合金(吨) 800 1200 1500 
PCB 工具(万件) 150 300 400 
立铣刀(万件) 20 30 100 
贮氢合金粉（吨） 2000 5000 8000 
钴酸锂（吨） 1000 1000 1000 

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） 
2009E 2010E 2011E

钨精矿的价格 6.00 7.00 9.00
APT 9.00 11.00 15.00
钨粉 13.70 15.20 16.80
硬质合金 30.00 35.00 40.00

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9  未来三年盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4947 5364 7092  8619 
营业成本 3958 3951 5359  6499 
营业税金及附加 194 156 177  215 
营业费用 107 188 241  259 
管理费用 177 375 468  534 
财务费用 55 91 95  106 
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资产减值损失 65 0 0  0 
公允价值变动收益 0 0 0  0 
投资净收益 0 0 0  0 
营业利润 390 603 752  1005 
营业外收入 25 0 0  0 
营业外支出 10 0 0  0 
利润总额 405 603 752  1005 
所得税 69 121 150  201 
净利润 336 482 602  806 
少数股东损益 134 193 241  322 
归属母公司净利润 203 289 362  484 
EBITDA 570 835 1016  1307 
EPS（元） 0.30 0.42 0.53  0.71 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 6469  4117  5533 6716 营业收入 4947  5364  7092 8619 
  现金 271  429  567 689 营业成本 3958  3951  5359 6499 

  应收账款 594  644  851 1034 营业税金及附加 194  156  177 215 

  其它应收款 361  268  355 431 营业费用 107  188  241 259 

  预付账款 401  277  375 455 管理费用 177  375  468 534 

  存货 4715  2371  3215 3900 财务费用 55  91  95 106 

  其他 126  129  170 207 资产减值损失 65  0  0 0 

非流动资产 2363  2280  2401 2506 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 24  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1502  1709  1862 1977 营业利润 390  603  752 1005 

  无形资产 234  234  234 234 营业外收入 25  0  0 0 

  其他 604  337  306 296 营业外支出 10  0  0 0 

资产总计 8832  6397  7934 9223 利润总额 405  603  752 1005 

流动负债 4011  1709  2629 3118 所得税 69  121  150 201 

  短期借款 279  43  447 465 净利润 336  482  602 806 

  应付账款 301  316  429 520 少数股东损益 134  193  241 322 

  其他 3430  1349  1754 2133 归属母公司净利润 203  289  362 484 

非流动负债 1415  902  915 906 EBITDA 570  835  1016 1307 

  长期借款 902  902  902 902 EPS（元） 0.30  0.42  0.53 0.71 

  其他 513  0  13 4      
负债合计 5426  2611  3545 4025 主要财务比率     

 少数股东权益 1432  1625  1865 2187 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 682  682  682 682 成长能力   
  资本公积 543  543  543 543 营业收入 7.0% 8.4% 32.2% 21.5%

  留存收益 750  937  1298 1783 营业利润 15.2% 54.6% 24.7% 33.7%

归属母公司股东权益 1975  2162  2524 3011 归属于母公司净利润 1.1% 42.8% 25.0% 33.9%

负债和股东权益 8832  6397  7934 9223 获利能力   

     毛利率 20.0% 26.3% 24.4% 24.6%
现金流量表   单位:百 净利率 4.1% 5.4% 5.1% 5.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.3% 13.4% 14.3% 16.1%

经营活动现金流 843  1201  129 508 ROIC 7.9% 12.8% 13.0% 15.0%
  净利润 336  482  602 806 偿债能力   

  折旧摊销 124  141  169 196 资产负债率 61.4% 40.8% 44.7% 43.6%

  财务费用 55  91  95 106 净负债比率 31.16 36.21% 38.05 33.97%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.61  2.41  2.10 2.15 

营运资金变动 303  645  -762 -591 速动比率 0.43  1.02  0.88 0.90 

  其它 25  -159  24 -9 营运能力   

投资活动现金流 -454  -99  -300 -300 总资产周转率 0.57  0.70  0.99 1.00 

  资本支出 498  300  300 300 应收账款周转率 8  8  9 9 

  长期投资 5  -184  0 0 应付账款周转率 12.79  12.80  14.39 13.70 

  其他 49  16  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1216  -944  309 -86 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.42  0.53 0.71 

  短期借款 -334  -236  403 19 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  1.76  0.19 0.75 

  长期借款 -968  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.90  3.17  3.70 4.41 

  普通股增加 157  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -157  0  0 0 P/E 60.52  42.38  33.89 25.31 

  其他 86  -709  -94 -105 P/B 6.21  5.67  4.86 4.07 

现金净增加额 -818  158  138 122 EV/EBITDA 26  18  15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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