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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

移交改造费用影响当期损益，业绩逊于预期——2018 业绩预告点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2018 年度业绩预告，2018 年归母净利约 1.3-1.4 亿，

同比增加 1.51%-9.32%，基本每股收益 0.1477-0.1591 元。 

 点评： 

1、移交改造费用影响当期损益 8500 余万元，令整体业绩不及预

期：2018 年公司下属子公司株硬和自硬对其职工家属区“三供一业”

项目实施分离移交，公司根据规定相应核减资产及权益，同时所产生

的移交改造费用计入公司当期营业外支出。根据测算，除国家补助外，

公司合并报表范围内额外承担约 8500 万元的移交改造费用，影响当期

损益 8500 余万元，这使得全年非经常性损益降至-4400 万元，同比去

年减少 1.01 亿元，直接导致公司 2018 年整体业绩不及预期。 

2、排除移交改造费用影响，2018 年全年业绩仍然接近我们的预

测。尽管 2018 年全年钨产品及硬质合金价格有所回落，但公司实际经

营并没有表现太差，一方面是受益于上半年良好的需求，全年产销规

模仍稳步提升，另外一方面是公司产品结构逐步优化，高附加值产品

增长良好。若排除对当期损益的 8500 余万元影响，全年实际净利润约

2.15-2.25 亿元，这与我们 4月份预测的公司全年利润 2.11 亿元相对

接近，这表明公司当期主营业务经营业绩较上年度有较大提升。 

3、2019 年需求尚不乐观，关注流动性释放及消费端需求刺激：

当前汽车等下游制造业整体需求仍不乐观，不过在逆周期调控政策下，

宽信用导致的流动性释放仍然可能超预期，且消费端在减税等需求刺

激政策下也有可能出现改善，近期发改委已表态将出台促进汽车家电

等产品消费措施，预计二季度后需求回升仍然可以预期。而一次性移

交改造支出列支后 2019 年也将轻装上阵，预计 2018-2020 年归母净利

1.35/2.2/2.41 亿元，EPS 为 0.15/0.25/0.27 元，维持增持评级。 

5、风险提示：价格波动风险、下游需求不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6541 7681 7911 8148 

（+/-%） 25.9 17.4 3.0 3.0 

净利润(百万元） 181 215 351 384 

（+/-%） 862.66% 5.64% 62.95% 9.38% 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.15 0.25 0.27 

市盈率(PE) 60.97 36.30 22.28 20.37 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 880/454 

总市值/流通(百万元) 4,911/2,532 

12 个月最高/最低(元) 12.94/5.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中钨高新（000657）《硬质合金经多

次提价，业绩有望持续爆发——中

钨 高 新 2017 年 年 报 点 评 》

--2018/04/20 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 602 930 645 715 629  营业收入 5196 6541 7681 7911 8148 

应收和预付款项 752 788 1065 1097 1130  营业成本 4139 5193 6025 6198 6384 

存货 1575 1782 2274 2382 2368  营业税金及附加 50 70 83 85 88 

其他流动资产 459 613 684 710 733  销售费用 315 341 415 427 440 

流动资产合计 3387 4114 4669 4905 4860  管理费用 512 570 637 657 676 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 69 83 65 79 62 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 84 93 99 14 3 

固定资产 2341 2200 2837 2756 2714  投资收益 1 0 1 1 0 

在建工程 225 187 193 178 162  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 601 574 567 553 529  营业利润 27 228 357 452 496 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 77 -15 -85 -8 -10 

其他非流动资产 3286 3087 3720 3610 3529  利润总额 105 213 272 444 486 

资产总计 6673 7200 8389 8515 8389  所得税 51 32 57 93 102 

短期借款 1075 1116 1929 1643 1113  净利润 54 181 215 351 384 

应付和预收款项 784 1003 1074 1134 1153  少数股东损益 40 53 80 130 142 

长期借款 361 308 308 308 308  归母股东净利润 13 128 135 220 241 

其他负债 945 1114 1204 1206 1208        

负债合计 3165 3542 4516 4291 3782  预测指标      

股本 629 629 880 880 880   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2741 2741 2741 2741 2741  毛利率 20.35% 20.60% 21.56% 21.65% 21.65% 

留存收益 -321 -193 -309 -88 153  销售净利率 0.26% 1.96% 1.76% 2.79% 2.96% 

归母公司股东权益 2976 3095 3231 3451 3692  销售收入增长率 -11.29
% 

25.88% 17.43% 3.00% 3.00% 

少数股东权益 532 563 643 773 915  EBIT 增长率 139.89
% 

70.33% 14.12% 54.71% 4.71% 

股东权益合计 3508 3658 3873 4224 4608  净利润增长率 102.58
% 

862.66
% 

5.64% 62.95% 9.38% 

负债和股东权益 6673 7200 8389 8515 8389  ROE 0.45% 4.14% 4.19% 6.39% 6.53% 

       ROA 0.20% 1.78% 1.61% 2.59% 2.87% 

现金流量表(百万）       ROIC 1.89% 5.60% 4.59% 7.11% 7.53% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.20 0.15 0.25 0.27 

经营性现金流 467 512 115 801 926  PE(X) 685.38 60.97 36.30 22.28 20.37 

投资性现金流 -191 -127 -1138 -359 -413  PB(X) 3.07 2.52 1.52 1.42 1.33 

融资性现金流 -180 -148 737 -372 -599  PS(X) 1.76 1.19 0.64 0.62 0.60 

现金增加额 15 -8 0 0 0  EV/EBITDA(X) 17.95 12.52 9.05 6.60 5.86 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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