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投资要点： 

 一体两翼的业务模式。公司主要营业资产包括：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，因

此公司形成了以钨钼金属制品为主，能源新材料和房地产开

发业务为“两翼”的业务模式。 

 依靠资源及技术优势拓展能源新材料业务。公司拥有从钨矿

山—钨冶炼—钨深加工完整的产业链，及先进的钨冶炼及钨

品生产技术，凭借资源及技术优势，公司 2003 年进入能源新

材料市场，近几年实现业务收入和利润快速增长，目前公司

拥有贮氢合金粉 30%的市场占有率、钴酸锂 10%左右的市场占

有率。 

 未来业绩增长主要靠内涵提升。未来两年公司的业绩增长主

要来源于宁化行洛钨矿增产，提高钨矿自给率，改善毛利率

水平；贮氢合金粉产能扩张及通过日本松下、三洋认证试用

认证，公司车用贮氢合金粉订单有望出现爆发性增长；成都

鹭岛国际社区三期和厦门海峡国际社区一期的销售与结算。

但是考虑到目前国外需求和国内消费同时下滑，我们对 2009

年公司的钨钼丝材及能源新材料的销售持谨慎态度。 

 投资建议：我们经过测算，公司 2009 年、2010 年每股收益

0.45 元和 0.53 元，PE 和 PB 均处于行业中等水平。考虑到钨

金属的稀有性、公司在钨行业内的地位、公司新能源材料业

务的快速发展及其广阔的市场前景，以及正在规划的房地产

项目，首次给予“增持”评级。 

 股价催化剂：贮氢合金粉通过松下、三洋认证，订单需求大

增；磷酸铁锂进入批量生产。 
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有色金属行业           厦门钨业(600549)                   评级：增持

单位：万元 2006 2007 2008  2009E 2010E 

营业收入 440957 462509 494713 593000 642700 

 同比增长率 56.30% 4.89% 6.96% 19.87% 8.38%

净利润 36073 30236 33612 49988  55671 

 同比增长率 49.60% -16.18% 11.17% 48.72% 11.37% 

每股收益（元） 0.5 0.38 0.3 0.45 0.53 

 同比增长率 40.80% -24.00% -21.05% 51.48% 16.76% 

PE   71 47  40 
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1、公司概况 

福建省冶金控股公司和五矿有色分别为公司第一大股东和第二大股东。2008 年 8 月，五矿

有色通过二级市场增持厦门钨业 5%的股权，持股比例上升至 25.58%，与福建省冶金集团

33.60%的持股比例仅相差 8.02%。 

 
 

2、“一体两翼”的业务模式 

厦门钨业主营资产包括：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，因此公司形成了以钨钼金属

制品为主，能源新材料和房地产开发业务为“两翼”的业务模式，除了仲钨酸铵（APT）等

中间品在股份公司生产外，终端产品钨丝、硬质合金、新能源材料，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。 

 

2.1 钨钼业务 

公司拥有从钨矿山—钨冶炼—钨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。 

 

图 钨产业链及转换比例 
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 技术项目 领先水平 备注 

矿石采选 钼尾矿中综合回收白钨 国内领先、国际先进 使低品位白钨矿利用成为可能 

冶炼 NaOH体系远红外热压分解高杂白

钨矿制高纯 APT 

国际先进，2000 年福建省科

技进步三等奖 

使利用高杂白钨矿成为可能，提高

白钨矿的钨回收能力 

 离子交换技术 形成独特工艺  

钨粉 亚微细炭化钨粉 国家级火炬计划项目 替代进口产品 

 高性能超细炭化钨粉 国家重点新产品，1999 年福

建省科技进步一等奖 

 

硬质合金 高稳定性硬质合金混合料 国际重点新产品  

 亚微细、超细晶硬质合金挤压棒

材 

国家级火炬计划项目，国家

重点新产品 

产品与 Sandvik 相当 

钨丝 4项技术攻关达到国际先进水平，

1项达国际领先水平 

飞利浦国内唯一供应商  

 

2.1.1 钨精矿产量持续增长 

 公司目前拥有两家钨矿企业，洛阳豫鹭矿业和福建行洛坑矿，其中豫鹭矿业探明储量

51 万吨，是厦门钨业和洛阳栾川钼业集团合资成立的子公司，用于回收洛阳钼业集团

选钼尾矿中的白钨矿；行洛坑矿探明储量 29.5 万吨，公司已拥有采矿权。 

 洛阳豫鹭矿业从 2000 吨扩产到 6000 吨的计划虽然已经完成，但是由于该矿采用露天从

山顶往下开采，而山顶含钨品味低，因此未来几年钨精矿的产量预计将不会达到之前的

设计产能。 

 福建行洛坑矿于 2007 年 10 月份投产，目前年开采额为 2000 吨/年，公司预计 2009 年

把开采额度提高至投资时的设定规模 4000 吨/年。预计扩产会比较快的完成，且随着产

量的提高，成本会逐年降低。 

 嘉鹭金属回收公司主要负责废钨回收处理，目前拥有 3000 吨废钨回收生产规模。 

 我们认为随着行洛坑矿的建成投产、豫鹭矿业钨精矿产能的逐步扩大以及废钨回收生产

线的正常生产，公司钨精矿供应压力将逐步缓解，主营业务成本也将逐步下降，未来钨

精矿的自给率超过 40%（其余需求从现货市场采购）。 

表 钨矿及回收公司情况 

 持股比例 
探明储量 

（万吨） 

产能 

（吨/年） 

开采成本 

（万元/吨）
钨矿类型 

豫鹭矿业 60% 51 2000 3 白钨矿 

行洛坑矿 98.95% 29.5 2000 3.5-4.0 黑白混合钨矿 

嘉鹭金属 90%  3000   

 

表 钨精矿产量及自给率（吨） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 

豫鹭矿业 800 1500 1800 2000 2500 

行洛坑矿 0 600 1900 2600 3500 

废钨回收 1000 1000 1900 2500 3000 
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钨精矿合计供应量 1800 2100 5600   

APT 产量  12000 12000 12000 12000 

钨精矿需求量（1：1.42）  17050 21300 21300 21300 

钨精矿自给率(%)  18.18% 26.29% 45.88% 52.06% 

 

2.1.2 中间产品稳定 

 APT、氧化钨、炭化钨粉既是公司主要的钨中间加工产品，也是中下游产品的主要材料。

APT 及氧化钨由海沧分公司生产，ATP 年产能 12000 吨，未来两年公司在 APT 生产上没

有产能扩展的计划，公司目前的 APT 生产情况基本能够满足公司本身的需求，但由于多

年与国外客户长期的合作关系，仍然需要每年出口 4000-5000 吨左右的 APT，因此，公

司仍然需要外购 3000-4000 吨的 APT 供下游深加工使用。 

 国内 APT 出口需要交纳 10%的出口关税，但完全使用进口的钨废料加工成 APT 出口可

以免征关税并不受出口配额限制，公司进口 3000 吨废钨加工生产线，加工成 APT 折合

在 4000 吨左右，和出口老客户的量相差无几，因此，公司在 APT 生产上较其他公司具

有一定的成本优势。 

 钨粉和炭化钨的生产主要集中在厦门金鹭（90%股权），金鹭公司是目前国内最大的钨粉、

碳化钨粉生产商和出口商，钨粉的产能为 5000 吨、碳化钨的产能为 3500 吨，目前钨粉

和碳化钨粉除用于生产钨丝和硬质合金等深加工产品外，其余 80-90%用于出口。公司

掌握全球最先进钨及炭化钨粉料技术（超微细及超重 WC 粉），是世界上最好的硬质合金

坯料和钨材料制造商之一，其在国内没有竞争对手，主要竞争对手是国外 Kennametal、

SandvikAB、三菱材料等。 

表 厦门钨业中间产品产量 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 

ATP（吨） 12000 12000 15000 15000 15000 

钨粉（吨） 3000 3500 3500 3500 3500 

碳化钨（吨）  3500 3500 3500 3500 

细钨丝（亿米） 81 100 110 110 130 

 

2.1.3 努力开拓节能灯钨钼丝、特种钨钼丝市场 

 公司掌握了全球高端节能灯 80%的市场份额，照明灯 33%的市场份额，厦门钨业旗下四

家子公司厦门虹鹭、成都虹波、赣州虹飞和上海虹广分别为中国第一、第二、第四和第

六大钨丝制造企业，四家的产量占到国内钨丝市场的 70%以上。 

 此外，公司在龙泉新厂区和日本联合材料组建国内最大的钼板生产线；在成都青白江建

设 3000 吨钼酸铵生产线、以解决资源的约束。届时厦门钨业在钼产品上将拥有钼酸铵、

钼粉、钼板、钼丝类较为完备的产业链，规模将进入国内前三名。 

 

 持股比例  

厦门虹鹭 65% 
两条国际水平的钨材加工生产线和一条具有国际先进水平

的钼材加工生产线 

成都虹波 66.21% 国营 745 厂重组后的公司 
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赣州虹飞 70.93% 赣州钨钼材料厂重组后的公司 

上海虹广 68% 上海上灯钨钼制品公司重组后的公司 

 

2.1.4 硬质合金是未来重点发展的深加工业务 

 硬质合金主要由厦门金鹭（90%股权）生产，是公司未来重点发展的深加工业务。目前

使用的原材料钨粉主要由公司内部供给，因此原料成本及质量均有一定优势。 

 公司主要产品中的钨粉末产品、混合料及硬质合金主要出口到欧、美、日、韩等发达国

家，2008 年这些国家经济衰退导致消费减少，公司出口受到抑制。 

表 硬质合金产量及预测 

吨 2007 2008 2009E 2010E 

混合料 500 500 500 500 

硬质合金 1000 1200 1600 2200 

 

2.2 能源新材料产业 

公司能源新材料由海沧分公司生产，主要包括贮氢合金粉、锂电池用材料。从 2003 年至今，

能源新材料业务收入及利润实现快速增长。 

 

2.2.1 贮氢合金粉业务快速增长 

 公司 3年前进入贮氢合金粉市场，凭借其资源及技术优势，目前已成为行业龙头，拥有

30%的市场占有率，且仍在进一步快速增长中。 

 公司目前贮氢合金粉下游主要为普通电池厂商，行业进入壁垒较低，毛利相对较低。为

提高毛利率，公司已经进入混合动力车用贮氢合金粉市场，目前产品正在被日本松下、

三洋认证试用（松下、三洋生产混合动力车用电池给丰田配套），已经处于 3 年认证期

的末期。我们认为公司产品在 2009 年通过认证的可能性非常大，公司车用贮氢合金粉

订单有望出现爆发性增长。 

 公司目前贮氢合金粉产能为 3000 吨/年，另外新建的年产 5000 吨贮氢合金粉车间已经

完成土建及第一套设备的制作、安装调试，并开始制作第二套设备，计划到 2010 年以

后能实现 6000 吨的产出。 

 

2.2.2 锂电池用材料产能扩张 

 公司锂电池材料业务主要是钴酸锂和磷酸铁锂，市场占有率在 10%左右。目前钴酸锂产

能为 1500 吨，2008 年公司钴酸锂产量在 600 吨左右。目前国内钴酸锂市场需求在 7000 

吨左右，预计 2009 年公司锂电池材料产量在 1000 吨左右。 

 磷酸铁锂目前尚处于小批量生产，处于调整产品性能和改进生产流程的过程中，不过公

司目前是比亚迪公司的锂电池材料供应商，已经进入比亚迪公司的供货体系，未来必将

得益于比亚迪公司节能电动汽车的规模化和全球化。 

 

表 公司能源新材料业务情况 

吨 2007 2008E 2009E 2010E 

贮氢合金粉 2000 2200 2600 3200 

钴酸锂 600 600 800 1000 
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2.3 稀土业务 

 出于完善能源新材料产业链考虑，公司 2006 年底以 905 万元全资收购福建长汀金龙稀

土（93%股权）进入稀土业务领域，该公司主要从事稀土冶炼、加工销售草酸硫铵以及

其它稀土采选原辅材料经营等，拥有稀土分离许可证和 13 万吨稀土储量。2008 年公司

对金龙稀土进行2500吨稀土金属生产线工程建设。2008年第四季度稀土价格大幅下跌，

公司计提库存及冲槽矿计提跌价准备后，金龙稀土有限公司亏损 1,794 万元，同比增

亏 1,729 万元。今年 2月生产线改造已全部完成，开始正常生产，金龙稀土有望扭亏。 

 福建是我国南方离子型稀土储藏的主要省份，占全国储量的 10%。不同于包头富含钕的

轻稀土，南方稀土以离子型中重稀土为主，重稀土主要应用于电池材料、催化剂等领域。

目前公司尚未获得稀土矿的采矿权证，但是基于公司在行业以及福建有色行业的地位，

未来福建省稀土行业的整合极有可能由公司来进行整合。 

 

2.4 房地产业务 

 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。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。 

 2008 年滕王阁房地产开发公司重点开展成都鹭岛国际社区三期和厦门海峡国际社区一

期的开发和销售工作，因成都鹭岛国际社区二期项目交房确认收入，公司 2008 年实现

房地产收入 9.26 亿元，由于计提了较多的费用，贡献业绩在 0.1 元左右。 

 根据我们调查的情况，目前鹭岛国际社区三期住宅已售罄，均价 7500 元/平米，还剩下

部分酒店式公寓（90 平米左右，一室户房型），均价 15000 元/平米；海峡国际社区目

前已经销售 80%，今年五一期间销售 200 多套，二期项目最早于今年 9月开盘。 

 

 总占地 

（亩） 

建筑面积 

（万平米）

户型 

（平米）

住宅总数

（户） 

均价 

（元/平米） 
开盘时间 

鹭岛国际社区       

一期 157 28 - 702 5000 2005.9 

二期 65 26 110-160 1195 8030 2006.6 

三期 200 21 91-280 1056 7500 2008.4 

海峡国际社区 570 86     

一期  14 130-181 850 15000 2007.12 

 

3、公司财务分析 

 2008 年受存货跌价损失及出口退税影响，收入略增。2008 年公司实现销售收入 49.5 亿

元，同比增长 7%，净利润 1.9 亿，同比增长 13%，每股收益 0.30 元。2008 年公司计

提了 6500 万资产减值，其中存货跌价损失 4100 万元。此外，2008 年由于国家将硬质

合金等产品出口退税下调影响公司利润 4837 万元，两者合计影响 2008 年 EPS 为 0.15

元左右。2008 年公司钨钼业务收入 35.06 亿元，同比下降 2.8%，但是公司凭借两家钨

矿产能的释放，并加大废矿回收，实现了毛利率同比增加 1.62 个百分点。 
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图 公司资产减值准备情况 
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 2009 年一季度销售收入及毛利率均出现同比下滑。2009 年第一季度公司实现销售收入

5.21 亿元，同比降低 45.21%；归属上市公司净利润 295.5 万元，同比降低 82.38%，

基本每股收益 0.0043 元，毛利率 12.8%，同比下滑 0.8 个百分点。我们认为，除了出

口业务受经济危机影响外，上半年钨的季节性需求疲软也是导致收入下滑的因素之一。

剔除房地产业务，公司实现营业收入 4.60 亿元，同比减少 48.72%，归属上市公司净利

润 833 万元，同比减少 54.7%。 
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表 公司费用率及毛利率情况 
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表 公司出口收入及占比 
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 2009 年公司面临最大问题是市场疲软。自 20008 年四季度开始，中国照明灯出口快速

下滑，国内制灯企业多数减产或停产，估计 2009 年上半年很难恢复到以前的生产量。

公司的钨钼丝材种有相当的比例用于制造节能灯出口，此部分业务出现下滑态势，与此

同时，公司能源新材料去年四季度开始也遭遇出口和国内消费同时下降的窘境，因此，

我们认为 2009 年公司面临的最大问题是市场疲软。根据海关数据，2009 年 1-3 月我国

出口 3413.3 吨钨，同比下降 20.2%，我们预计下半年出口情况会好转，但是对今年全

年的销售持谨慎态度。 

 

4、财务预测及投资评级 

 从公司主要钨钼产品的销售价格来看，波动不大，考虑到未来两年钨精矿自给率的提升

造成成本下跌，我们预测钨钼业务毛利率略有上升。此外，国务院关税税则委员会决定

从 7月 1日起下调包括 APT、三氧化钨在内的多种钨品关税 5个百分点，涵盖了前 4个

月出口总量中的 45%左右的产品，对公司的出口业务有一定影响。 

 成都鹭岛国际社区三期和厦门海峡国际社区一期目前销售情况良好，预计 2009 年结算

收入达 25 亿元左右，其中公司权益比重为 60%的成都项目结算 8亿元，权益比重为 36%

的厦门项目结算 17 亿元。 

 公司在 2008 年报中计划 2009 年实现营业收入 61.41 亿元，同比增长 24%，成本费用总

额 54.53 亿元，同比增长 21%。我们根据公司各个板块的业务情况，做了如下假设，我

们预计公司 2009 年、2010 年每股收益 0.42 元和 0.51 元，PE 和 PB 均处于行业中等水

平。考虑到钨金属的稀有性、公司在钨行业内的地位、公司新能源材料业务的快速发展

及其广阔的市场前景，以及正在规划的房地产项目，首次给予“增持”评级。 

 

表 公司营业收入及毛利率预测 

业务收入 2007 2008 2009E 2010E FY08/FY07 FY09/FY08 FY10/FY09

钨钼等有色金属制品 344478 334860 420000 460000 -2.79% 25.43% 9.52% 

房地产销售及物业管理 56856 92529 110000 107700 62.74% 18.88% -2.09% 

电池材料 50741 64611 63000 75000 27.33% -2.49% 19.05% 

占收比        

钨钼等有色金属制品 76.20% 68.10% 70.83% 71.57% -10.63% 4.00% 1.05% 

房地产销售及物业管理 12.60% 18.80% 18.55% 16.76% 49.21% -1.33% -9.66% 

电池材料 11.20% 13.10% 10.62% 11.67% 16.96% -18.90% 9.84% 

毛利率        

钨钼等有色金属制品 14.30% 15.90% 15.90% 16.50% 11.19% -0.63% 4.43% 

房地产销售及物业管理 38.50% 42.30% 43.00% 46.00% 9.87% 1.65% 6.98% 

电池材料 4.50% 8.30% 8.20% 8.60% 84.44% -1.20% 4.88% 

 

表 公司利润表预测 

 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入(元) 462509 494712.95 593000 642700 

营业成本(元) 390233.35 395776.97 474174 510808 
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营业税金及附加(元) 7551.33 19443.19 18976 22494.5 

销售费用(元) 7540.23 10702.27 12453 11568.6 

管理费用(元) 13236.23 17738.59 17790 19281 

财务费用(元) 8978.65 5540.13 7116 7712.4 

资产减值损失(元) 1159.39 6545.13 3000 4000 

公允价值变动净收益(元)     

投资净收益(元) 58.49  36.74  50.3 55.5 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益(元)  -193.66 0 0 

营业利润(元) 33868.30 39003.40 59961.30  66891.00 

加：营业外收入(元) 4197.74 2504.66 3000.00  3000 

减：营业外支出(元) 170.89 992.26 2000.00  2000 

    其中：非流动资产处置净损失(元) 11.40  269.42 350.00  350 

利润总额(元) 37895.15 40515.80 60961.30  67891.00 

减：所得税(元) 7659.64 6903.78 10973.03  12220.38 

净利润(元) 30235.51 33612.01 49988.27  55670.62 

减：少数股东损益(元) 10191.83 13351.36 18995.54  19484.72 

归属于母公司所有者的净利润(元) 20043.68 20260.65 30992.72  36185.90 

基本每股收益(元) 0.38 0.30 0.45 0.53 

 

图 主要原材料及产品价格 
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国内钨精矿报价（湖南）
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图 厦门、成都两地房屋销售价格指数 
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房屋销售价格指数对比
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来源：wind 

 

表 钨产品出口关税率 

暂定税率 2007 年 (%) 2008 年 (%) 2009.7.1(%) 

主要含钨的矿灰及残渣 10 10 10 

钨酸 0 10 5 

三氧化钨 5 10 5 

其他钨的氧化物和氢氧化物 0 10 5 

仲钨酸铵 5 10 5 

钨酸钠 0 10 5 

钨酸钙 0 10 5 

偏钨酸铵 5 10 5 

其他钨酸盐 0 10 5 

碳化钨 5 5 5 

钨铁 10 20 20 

硅钨铁 15 20 20 

钨粉 5 5 5 

未锻轧钨 5 5 5 

钨废碎料 15 15 15 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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