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摘 要 

摘  要 

厦门钨业股份有限公司经过 11 年的发展，成为中国有色金属行业中钨产业

链的龙头企业，具有优良的业绩水平。受世界金融危机的影响，厦门钨业是否还

能够保持良好的增长水平，是否仍具有投资价值，这是投资者关注的焦点。 

本文采用自上而下的投资价值评估方法，依次从宏观经济、行业、公司三方

面展开分析。最后，本文通过公司自由现金流量折现法和市盈率法对厦门钨业进

行合理估值，同时给出投资风险提示和投资建议，为投资者提供参考。 

世界经济危机造成的影响在短期内难以得到改善，中国经济也会在近年内处

于调整、恢复期。尽管国家推出了各项经济刺激政策，但仍然难免对以出口为主

的国内钨业造成一定的负面影响，行业整体利润水平将会明显下降。 

国内钨产业集中度不高，产品多为附加值低的初级产品。今后，国内钨行业

竞争将日剧激烈。钨业各主要竞争对手将发挥各自的竞争优势，促进钨行业产业

升级，并加速行业整合的速度。 

通过对厦门钨业自身的经营分析，本文认为公司总体经营状况良好。公司将

会发展钨深加工业务，能源新材料业务也将会成为新的业绩增长点。通过分析，

我们认为公司在2009-2011年仍将保持6%的增长，2012-2021年保持 20%的增长，

而在 2022 年之后将保持 1%的 FCFF 永续增长水平。 

最后，本文使用两种估值方法得到厦门钨业 2009 年的合理股价区间为

11.66-12.90 元。同时本文还提示了投资厦门钨业所要注意的几项风险，以及投

资建议。厦门钨业当前的股价相对于本文得到的合理股价区间而言略为偏高，投

资者应谨慎选择，不建议投资者在当前买入。 

 
 
关键词：厦门钨业；估值；投资价值 
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Abstract 

 

Abstract 

After 11 years of development, Xiamen Tungsten CO. Ltd has become the 

leading enterprise in China Tungsten Industry Chain of non-ferrous metals industry, 

and has an excellent level of performance. By the world financial crisis, whether 

Xiamen Tungsten is still able to maintain a good level of growth, or whether it has the 

investment value, that is the focus of investors. 

In this paper, we use the top-down approach of the investment valuation, in order 

from the macro-economic analysis, the industry analysis, and the company analysis. 

Finally, we give a reasonable valuation on Xiamen Tungsten through the DCF method 

of FCFF and the P/E method. In order to provide references for investors, we also 

give the tips of the investment risk and the investment advice. 

The impact, which is caused by the world economic crisis, is difficult to be 

improved in the short term, and the economy of China will be going through an 

adjustment and recovery in recent years. Although China has introduced some policy 

to stimulate the economy, there is still a negative impact on the domestic tungsten 

industry, which is the export-oriented. The profit level of the overall tungsten industry 

will be decreased significantly. 

The concentration of the domestic tungsten industry is not high, and products are 

mostly low value-added primary ones. In future, the competition of the domestic 

tungsten industry will become increasingly fierce. All major competitors of the 

domestic tungsten industry will exert their respective competitive advantages, which 

will promote the industrial upgrade of the domestic tungsten industry, and accelerate 

the pace of the industry consolidation. 

Through the analysis of the company’s operations, we believe that the overall 

operation of Xiamen Tungsten is in good condition. The company will develop the 

business of the deep processing in the tungsten industry, and the new materials 

business will become a new growth point. Through the analysis, we believe that the 

company will remain at 6% growth of the operation revenue from 2009 to 2011, and 
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Abstract 

at 20% growth of the operation revenue from 2012 to 2021, and 1% of sustainable 

growth of FCFF value after 2022. 

Finally, through the DCF method of FCFF and the P/E method we get a 

reasonable price range of the Xiamen Tungsten stock in 2009. It is from 11.66 RMB 

to 12.60 RMB per stock. At the same time, we also give the tips of the risk in 

investing in Xiamen Tungsten, as well as investment advices. The current share price 

of Xiamen Tungsten, compared with the reasonable price range, is slightly high. So 

we suggest that investors should be careful, and we do not recommend investors to 

buy it in the current. 

 

 

Key words: Xiamen Tungsten; valuation; investment value 
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引  言 

第一节  研究背景和意义 

随着我国市场经济体制建设速度的加快，随着国有大中型企业改革的深入，

随着我国证券市场的逐步完善，国内经济步入了一个新的发展阶段。证券市场既

为国家经济建设拓宽了直接融资的渠道，也为投资者带来了更多的投资机会，因

此公司的价值分析越来越受到投资大众的重视。 

价值分析主要包括宏观经济分析、行业分析以及公司分析。上市公司的股票

价值分析在投资过程中占有相当重要的地位。本文正是基于这样的背景来进行研

究的。 

同时，本文的研究意义在于： 

（1）通过对“厦门钨业”各种基本要素的研究，使投资者能够对“厦门钨

业”的整体价值有一个比较明确的评估，并为投资者提供一个比较清晰的投资思

路。 

（2）探讨、寻求适合我国当前证券市场的投资价值理念。科学、合理的投

资价值分析体系有助于帮助投资者从有限、零散的各项简单指标中探求公司的真

实业绩水平，为他们提供有价值的投资帮助。因此，上市公司的投资价值分析是

投资者实现理性投资决策的重要前提和保证。 

第二节  投资价值评估方法概述 

为了能够对上市公司进行合理的价值评估，我们就需要使用目前较为成熟的

投资价值评估方法。 

投资价值评估有两种基本方法：后向法和前向法。后向法即假定未来是过去

的延伸，投资者利用过去的数据、走势以及关系来选择买卖证券。前向法更重视

预期未来的趋势并做出相应决策。 

前向法中常用的有自上而下和自下而上法： 

（1）自上而下法首先回顾宏观经济情况并预测未来趋势，然后进行行业分
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析，最后对个股进行研究估值。 

（2）自下而上法即股票估值法，更着重公司层面的微观因素，其要点在于

投资机会取决于公司及行业因素而不是宏观因素。 

相较于自下而上法，自上而下法不仅能够兼顾宏观和微观因素，而且更重视

投资分析过程，能有效的协助投资者理清经济、行业、公司三者的关系，因此本

文的投资价值评估方法采用自上而下法。 

而无论采用哪种方法，投资分析的关键就在于能够对要分析的对象给出合理

的估值。当前普通股定价较为常用的估值方法有两种，分别是相对估值法和绝对

估值法。 

相对估值法认为可以通过与类似股票的比较来确定公司股票的价值，将公司

股票价格与影响其价值的相关变量进行比较，通常使用以下几种相对定价比率：

市盈率（P/E），价格-现金流比率（P/CF），价格-账面价值比率（P/BV），价

格-销售额比率（P/S）。 

绝对估值法中当前较为流行的是贴现现金流定价法。贴现现金流定价法通过

计算现金流量的现值来估计股票价值，现金流包括股息、经营现金流和自由现金

流等。该模型以一种全面而又明晰的方式对企业未来的收益能力进行评估，它认

为任何资产的价值是其预期会产生的现金流量的折现值总和。在绝对估值法模型

中，应用最广泛的是公司自由现金流量模型（FCFF）和股权自由现金流量模型

（FCFE）。 

本文将选用公司自由现金流量模型（FCFF）与相对估值法中的市盈率（P/E）

估值模型，结合宏观经济形势、行业的发展趋势以及厦门钨业自身的经营情况等，

对厦门钨业的内在价值进行评估。 

第三节  研究内容和框架 

厦门钨业股份有限公司于 2002 年在上海证券交易所上市，作为一家相当有

特色的有色金属类上市公司，其在钨钼等产品的产销量上居于同行业前列。有色

金属行业经营门槛相对较高，其价格随市场行情变化弹性较大，特别是在近几年

大宗商品价格变动频繁的情况下，该类公司开始日益受到投资者的重视。 

全文共分为六章。 
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第一章是厦门钨业股份有限公司简介，主要简要介绍公司的发展历程、组织

架构、股权结构以及主要业务。 

第二章是当前宏观环境分析，主要对宏观环境的现状、未来的趋势以及对国

内钨市场的影响进行分析等。 

第三章是国内钨业行业的分析，主要对国内钨业行业的发展现状、各主要竞

争对手以及发展趋势进行分析。 

第四章是厦门钨业公司分析，从经营介绍、主营分析、财务分析等角度进行

阐述，并对其盈利情况进行预测。 

第五章是厦门钨业估值分析，通过应用公司自由现金流量折现法和市盈率法

对厦门钨业进行估值评价，并提出公司股票的价值区间。 

第六章是厦门钨业投资风险分析和投资建议，提出投资厦门钨业股票可能面

临的风险，并适当的给出投资建议。 
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第一章  厦门钨业股份有限公司简介 

为了能够对本文要进行分析的对象-“厦门钨业股份有限公司”有一个初步

的认识和了解，本章将从厦门钨业股份有限公司的发展历程、组织架构、股权结

构、主要业务这四个方面来进行简要的介绍。 

第一节  发展历程 

厦门钨业股份有限公司的前身为福建省厦门钨品厂，为福建省冶金工业总公

司下属的全民所有制国家二级企业。福建省厦门钨品厂于1997年进行整体改制，

福建省冶金工业总公司(后更名为福建冶金(控股)有限责任公司)作为主发起人

以厦门钨品厂的整体经营性净资产作为出资,五矿发展股份有限公司(后更名为

五矿龙腾科技股份有限公司)、日本国东京钨株式会社(后更名为日本国联合材料

株式会社)、日本国三菱商事株式会社、韩国大韩重石株式会社、厦门市宝利铭

贸易有限公司、福建省五金矿产进出口公司等其他6家发起人以现金作为出资，

共同筹建厦门钨业股份有限公司。福建省人民政府于1997年12月22日，正式批准

公司成立。公司于1997年12月30日在厦门市工商行政管理局正式注册成立。 

经过多年的致力发展，厦门钨业股份有限公司现拥有两座矿山、两个钨冶炼

公司、一个硬质合金公司、四个钨钼丝材公司、一个国际贸易公司和一个房地产

开发公司，打造了一条从钨矿山→冶炼→深加工完整的产业链。 

公司还拥有国家级企业技术中心、博士后科研工作站，具有多项发明专利、

实用新型专利和专有技术，多项核心技术处于国际领先水平，公司承担建设的多

个科研项目被国家科技部认定为“国家级火炬计划项目”。已全面通过 ISO9001 国

际质量体系认证，并获商检局出口货物检验检疫通关“绿色通道”待遇。 

第二节  组织架构 

厦门钨业股份有限公司经过多年的发展，逐步完善并形成了公司现今的组织

架构，其组织架构图如下图 1-1 所示。公司现在拥有四个事业部：原材料事业部、

合金事业部、钨钼材事业部、房地产事业部，目前下属共有 11 个控股子公司和
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8 个控股孙公司。 

 

图 1-1：厦门钨业股份有限公司组织架构图 

厦 厦门象屿鸣鹭国际贸易有限公司
厦门嘉鹭金属工业有限公司

门 原材料事业部 洛阳豫鹭矿业有限责任公司
宁化行洛坑钨矿有限公司

钨 长汀金龙稀土有限公司 福建省长汀金闽矿产有限公司

业
合金事业部 厦门金鹭特种合金有限公司 厦门朋鹭金属工业有限公司

股

份 厦门虹鹭钨钼工业有限公司
钨钼材事业部 成都虹波实业股份有限公司 成都虹波钼业有限责任公司

有 上海虹广钨钼科技有限公司
赣州虹飞钨钼材料有限公司

限 泸州滕王阁房地产开发有限公司
成都滕王阁房地产开发有限公司

公 房地产事业部 厦门滕王阁房地产开发有限公司 重庆滕王阁房地产开发有限公司
厦门滕王阁物业管理有限公司

司 漳州滕王阁房地产开发有限公司
厦门海峡国际社区项目  

资料来源：根据公司信息自制 

 

第三节  股权结构 

2002 年 11 月 7 日，厦门钨业股份有限公司在上海证券交易所成功上市。目

前，公司总股本 6.8198 亿股，实际流通 A股 6.7337 亿股，限售流通 A股 0.0861

亿股。截至 2008 年 12 月 31 日，厦门钨业股份有限公司拥有股东总户数 61617

户，前十大股东情况如下表 1-1 所示。 

 

表 1-1：厦门钨业股份有限公司前十大股东 

股东名称 持股数(万股) 占总股本比% 股本性质 增减情况(万股)

福建省冶金(控股)有限责任公司 22917.69  33.60  国有法人股、流通 A股 未变 

五矿有色金属股份有限公司 17444.54  25.58  境内法人股、流通 A股 3411.01 

日本联合材料株式会社 6413.27  9.40  境外法人股、流通 A股 未变 

福建省潘洛铁矿 1301.92  1.91  流通 A股 664.71 

招商核心价值混合型证券投资基金 632.82  0.93  流通 A股 -309.88 

长信增利动态策略股票型证券投资基金 425.46  0.62  流通 A股 未变 

日本三菱商事株式会社 422.76  0.62  流通 A股 未变 

工银瑞信核心价值股票型证券投资基金 299.99  0.44  流通 A股 未变 

漳平市金磐矿业有限公司 276.96  0.41  流通 A股 新进 

中国人寿保险股份有限公司－分红－个

人分红－005L－FH002 沪 
221.00  0.32  流通 A股 新进 

资料来源：同花顺资讯：同花顺厦门钨业股份有限公司信息，2008 年 12 月 
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第四节  主要业务 

厦门钨业股份有限公司主要从事钨钼等有色金属制品、能源新材料、房地产

开发及物业管理三个行业的经营生产。诚然，钨钼等有色金属制品的生产和销售

是公司最重要的主营业务。 

公司上市时只有中间钨制品业务，后通过投资矿山以及收购集团的钨钼深加

工资产，形成了从钨矿山→冶炼→深加工完整的产业链，厦门钨业股份有限公司

的钨产业链如图 1-2 所示。 

 

图 1-2：厦门钨业股份有限公司钨产业链示意图 

下游—深加工

硬质合金 合金刀具 钨钼丝

中游—冶金初加工

仲钨酸氨

（APT）
氧化钨 钨粉 炭化钨

上游—矿产原料

钨精矿

资料来源：兴业证券：《打造最具竞争力的钨深加工企业》，2007 年 6 月 7 日 
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