
 

 

投资要点： 
 净利润同比增长 49.84% 
 产量增加与产品结构调整是公司业绩增长主要原因 
 定位新材料，提升公司想象空间 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 49.84%。公司今年上半年实现营业收入 18.47 亿元，

同比增长 15.65%，实现归属于公司股东净利润 1.27 亿元，同比增长

49.84%，对应每股收益 0.15 元。其中，第二季度实现净利润 8308 万

元，较去年同期增长 67.6%，环比增长 90.33%，盈利能力大幅提升。

 产量增加与产品结构调整是公司业绩增长主要原因。公司业务主要涉

及传统业务、非经带材和磁性材料，传统业务包含焊接材料，金刚石

工具，高速工具钢以及粉末冶金材料，是公司收入和利润的主要来源。

2011 年，公司焊接药芯、高速工具钢和非晶带材产品均有望实现接

近甚至超过 100%增长，达到 5.5 万吨、2.8 万吨和 1.5 万吨；磁性材

料产量有望增长 40%，达到 1800 吨。另外，公司进一步强化主营业

务，调整产品结构，扩大高端市场占有率，提高高附加值产品销售比

例，从而提高公司产品的平均毛利率水平。 
 定位新材料，提升公司想象空间。公司战略规划力争打造“全球领先

的先进金属材料及制品的供应商及解决方案的提供者”，做强传统业

务，同时围绕国家战略性新兴产业规划，重点发展包括非晶、纳米晶

带材及制品、LED 产业配套材料等在内的能源用先进材料业务。由

此可见，公司力求继续做强传统业务，积极瞄准战略性新兴产业，定

位新材料，提升了公司想象空间。 
 预计 2011 年 EPS 0.34 元，维持“买入”评级。我们预测公司 2011-2013

年 EPS 为 0.34 元、0.45 元和 0.60 元，对应动态 PE 分别为 54 倍、41
倍和 31 倍。公司凭借其突出的研发优势，无愧为中国新材料的龙头

企业，估值较行业平均水平可给予一定溢价空间，维持“买入”评级。

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 3130.96  3524.67  5114.44  6298.07  7583.36  

同比增长率 4.35% 12.57% 45.10% 23.14% 20.41% 

净利润 171.17  219.24  290.36  386.99  509.33  

同比增长率 15.45% 28.09% 32.44% 33.28% 31.61% 

每股收益(元) 0.20  0.26  0.34  0.45  0.60  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本： 亿 8.55 

流通股本：亿 8.54 

第一大股东 中国钢研科技集团有

限公司 
第一大股东 
持股比例 

41.16 

数据来源：宏源证券 

 

相关研究 

 

宏源证券*公司报告*做强传统业务，瞄

准战略新兴                06.24 

 

宏源证券*行业报告*政策+技术，关注

小金属与深加工            03.31 
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图 1：2010 年公司主营业务收入构成 图 2：2009 年公司主营业务收入构成 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 3：2010 年公司营业利润构成 图 4：2009 年公司营业利润构成 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 5：我国基建投资额及增速 图 6：我国房地产行业投资额及增速 

资料来源：Wind，宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 
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图 7：配电网线损构成比例 图 8：非晶合金变压器与硅钢变压器空载损耗 (单位 W)

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

 
 
 
表 1：主要产品产量及毛利率假设   

 2011E 2012E 2013E 

产量假设    

非晶带材（万吨） 1.5 2.5 4.0 

高速工具钢（万吨） 2.8 3.6 4.0 

药芯焊丝（万吨） 5.5 6.5 7.0 

磁性材料（吨） 1800 2500 3500 

毛利率假设    

非晶带材 15% 20% 22% 

高速工具钢 20% 20% 20% 

药芯焊丝 16% 16% 16% 

磁性材料 25% 25% 25% 

数据来源：宏源证券研究所   
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附表：公司盈利预测         

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3524.67  5114.44  6298.07 7583.36 货币资金 775.06  1022.89  1259.61 1516.67 

 增长率(%) 12.57% 45.10% 23.14% 20.41% 应收和预付款项 1168.20  2488.34  2000.33 3386.66 

归属母公司股东净利

润 
219.24  290.36  386.99 509.33 存货 880.46  1595.63  1431.61 2185.91 

增长率(%) 28.09% 32.44% 33.28% 31.61% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.26  0.34  0.45 0.60 长期股权投资 130.71  130.71  130.71 130.71 

每股经营现金流 0.18  -0.45  1.37 -0.12 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 16.53% 17.60% 18.19% 18.81% 固定资产和在建工程 2023.58  2011.24  1941.17 1850.01 

销售净利率 7.18% 6.92% 7.54% 8.24% 无形资产和开发支出 349.42  311.33  273.23 235.13 

净资产收益率(ROE) 7.19% 8.85% 10.78% 12.74% 其他非流动资产 9.01  4.51  0.00 0.00 

投 入 资 本 回 报 率

(ROIC) 
7.98% 9.50% 9.49% 12.70% 资产总计 5336.44 7564.65 7036.67 9305.09

市盈率(P/E) 71  54  40 31 短期借款 212.00  473.44  592.94 836.39 

市净率(P/B) 5  5  4 4 应付和预收款项 1091.63  2112.80  1806.41 2881.64 

     长期借款 389.45  1039.02  300.49 727.15 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 127.17  127.17  127.17 127.17 

营业收入 3524.67  5114.44  6298.07 7583.36 负债合计 1820.25  3752.42  2827.00 4572.35 

减: 营业成本 2942.06  4214.50  5152.60 6157.30 股本 854.87  854.87  854.87 854.87 

营业税金及附加 10.64  15.34  18.89 22.75 资本公积 1452.08  1452.08  1452.08 1452.08 

营业费用 90.66  127.86  157.45 189.58 留存收益 741.01  973.30  1282.89 1690.36 

管理费用 149.79  281.29  346.39 417.09 归属母公司股东权益 3047.96  3280.25  3589.85 3997.31 

财务费用 20.51  53.76  57.84 53.88 少数股东权益 468.23  531.97  619.81 735.43 

资产减值损失 18.36  10.16  12.52 15.07 股东权益合计 3516.19  3812.22  4209.66 4732.74 

加: 投资收益 4.64  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 5336.44  7564.65  7036.67 9305.09 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 297.31  411.51  552.38 727.70      

加: 其他非经营损

益 
1.85  5.08  6.26 7.54  

    

利润总额 299.17  416.59  558.63 735.23 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 46.00  62.49  83.80 110.28 经营性现金净流量 153.16  -382.02  1168.70 -102.46 

净利润 253.16  354.10  474.84 624.95 投资性现金净流量 -536.64  -182.10  -193.45 -173.82 

减: 少数股东损益 33.92  63.74  87.85 115.62 筹资性现金净流量 302.86  811.95  -738.53 533.33 

归属母公司股东净利

润 
219.24  290.36  386.99 509.33 现金流量净额 -84.97  247.83  236.73 257.06 

数据来源：宏源证券研究所        
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