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6－12 个月目标价： 38.00 元 

当前股价： 31.73 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2626.77 

总股本(百万) 428 

流通股本(百万) 79 

流通市值(亿) 25 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 2.91 

资产负债率 43.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

章源钨业 -2.37 -1.10 -7.93 

上证综合指数 -6.86 -8.51 -9.40 
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相关报告 
《章源钨业-募投项目进展顺利，深加工领

域即将进入收获期》2011-3-15
《行业研究-有色金属行业周报-钨行业持

续向好-看好》2011-6-27 
《章源钨业-资源优势明显 深加工产品开

拓利润增长新空间》2010-7-27 
《章源钨业-完整的一体化产业链钨业深加

工企业》2010-3-16  

章源钨业 002378 推荐

中期业绩符合预期，硬质合金深加工是未来两年主要增长点 

章源钨业今日公告上半年财务报告，公司上半年实现营业收入 9.73 亿
元，同比增长 63%；实现营业利润 1.52 亿元，同比增长 126%；实现归
母的净利润 1.27 亿元，同比增长 118%。基本 EPS0.30 元，符合我们之
前的预期。 

投资要点： 
 公司业绩同比大幅增长主要受益下游需求旺盛以及产品价格高位，产

品收入与盈利能力同时得到提升。上半年公司钨产品订单饱满，且钨
精矿、钨粉、碳化钨粉及硬质合金等钨制品的价格与去年同期相比出
现较大幅度增长，营业总收入大幅增加。同时，产品盈利能力也得到
大幅提升，公司自产钨精矿具有非常明显的成本优势、公司同时还储
备了一部分外购钨精矿，在上半年产品价格上涨的情况下，公司整体
毛利率同比上升 4.59 个百分点至 25.02%。 

 公司募投项目“高性能、高精度图层刀片技术技改工程（一期）”预
计今年年底建成投产，公司董事会同时调整该项目总投资额，由之前
的 3.1 亿元调整为 5.59 亿元。追加投资主要是根据产品新的需求，在
原投资规模的基础上，满足产品工艺生产的需求，补充和完善配套设
备和设施等；加投资部分依靠公司滚存利润、财政补助及银行资金等
途径解决。 

 公司高性能、高精度涂层刀片项目生产的是硬质合金刀具的高端产
品，该项目建成投产后，公司将充分利用其高性价比一方面替代进口
产品、另一方面替代传统硬质合金刀片。项目的建设将使公司未来产
品结构明显优化，提升公司产品综合竞争能力和增强公司盈利能力，
同时不排除公司在该产品成熟后进一步扩大产能。 

 公司业绩对钨价较为敏感。以目前公司 4000 吨左右的钨精矿计算，
钨精矿价格每上涨 1 万元，公司 EPS 提升 0.07 元左右。 

 100 吨刀片募投项目投产后对公司业绩贡献显著。根据公司做的相对
保守的预测，该项目达产后可实现年销售收入 1.91 亿元元，利润总额
8876.70 万元。这样，将可贡献 EPS0.16 元左右。 

 维持推荐的投资评级。我们维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.72 元、
0.97 元和 1.16 元，公司是优势资源行业中的优势企业，随着公司高
端项目产能的释放，公司未来业绩增长明显、确定，参考目前二级市
场板块估值水平，给予推荐的投资评级，6－12 个月目标价 38 元。 

 风险提示：募投项目建设进度大幅低于预期；钨品价格大幅波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1379 2182  2502 3129 
同比(%) 29% 58% 15% 25%
归属母公司净利润(百万元) 151 309  415 496 
同比(%) 28% 104% 34% 20%
毛利率(%) 21.2% 24.1% 26.8% 25.7%
ROE(%) 12.1% 21.3% 22.2% 21.0%
每股收益(元) 0.35 0.72  0.97 1.16 
P/E 89.72 43.91  32.76 27.40 
P/B 10.89 9.37  7.28 5.75 
EV/EBITDA 49 33  25 21 
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图 1  公司股权结构 

 
资料来源：公司公告 

表 1  章源钨业募集资金情况及应用 
IPO 时间 2010年2月 

发行量 4300万股 

发行价格 13元/股 

募集资金净额 50969万元 

募集资金运用： 

 
投资额 
（万元） 

对应产品 现有产能 新增产能 建设周期 

高性能、高精度涂层刀片技术

改造工程（一期） 
5.59 亿元 刀片 

200 吨（普通

硬质合金焊接

刀片 

100 吨 （ 约

1000 万片）硬

质合金数控涂

层刀片 

建设期 1.25 年，

第 3 年投产，达产

率 80%，第 4 年
达产 

淘锡坑无矿区精选厂生产线技

术改造 
3093 

年加工钨锡

毛砂 
4000 6000 建设期 1 年 

研发中心技改（一期） 2150 - - -  

合计 36243 - - -  

超募资金应用 

偿还银行借款 7000 

     资料来源：公司公告 
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图 2  公司产业链构成 

 
资料来源：公司公告 

图 3  钨产业链及主要下游应用 

 
资料来源：中投证券研究所整理 

钨精矿 仲钨酸氨 氧化钨 钨粉 硬质合金 碳化钨 

钨丝 

合金工具 

2.06   ：      1.45     ：     1.28     ：   1       ： 1.06 

航天、军工、装备 

机械、建筑、电子 

冶金、矿山、钻井 

下游行业范围广、相对独立
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表 2  公司拥有的采矿权矿山基本情况 
金属量（吨） 

矿区 
矿石量 

（千吨） WO3 Sn 
主要矿种 

选矿 

回收率 

采掘比 

(米/万吨) 

面积 

（km2）

淘锡坑 3541.10 76843.10 1,689.20
钨，伴生钼、铜、

铁、铅锌等 
86.50% 607 15.21 

新安子 251.60 4425.10 1,232.00 钨、锡 83.30% 400 4.24 
大余石雷 1127.20 14630.80 6,675.70 钨、锡 80.00% 818 8.48 
天井窝 22.26 147.79 148.00 钨、锡 85.00% 444 11.32 
合计 4942.16 96046.79 9,744.90 - - - 39.26 

资料来源：公司公告 
 

表 3  公司各矿山生产产能、配额及产量情况（65%WO3、吨/年） 
2007年 2008年 2009年 

矿山 
生产配额 实际产量 生产配额 实际产量 生产配额 实际产量

淘锡坑钨矿 2800  2713  2800  2553  2500 2492 

新安子钨锡矿 1000  595  800  445  600 587 

大余石雷钨矿 500  315  500  311  800 800 

天井窝钨矿 100  - 50  - 50  

合计 4400  3622  4150  3309  3950 3578 

资料来源：公司公告、中投证券研究所整理 

 

表 4  公司拥有的探矿权矿山基本情况 
矿区名称 面积（km2） 地理位置 探矿许可证 

东峰矿区 26.90 崇义县横水镇密溪村 T36120080402005611 

石圳矿区 21.23 崇义县石罗村 T36120080402005615 

白溪矿区 27.33 崇义县聂都镇白溪村 T36120080402005613 

碧坑矿区 35.59 崇义县横水镇碧坑村 T36120080402005614 

长流坑矿区 32.49 崇义县过埠镇 T36120080402005612 

资料来源：公司公告 

 

表 5  公司钨精矿来源（吨，万元/吨） 
 2007 年 2008 年 2009 年 

 量 价格 量 价格 量 价格 

自产钨精矿 3622 2.29 3309 2.65 3578 2.52 

外购钨精矿 5016 8.46 3379 7.75 7454 5.66 

合计/平均 8638 5.87 6688 5.25 11032 4.64 

外购比例 58.07% - 50.52% - 67.57% - 

资料来源：公司公告 
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表 6  公司主要产品产量预测（吨） 
 产能 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

钨精矿 5000 3578 3900 4200 4600 4800 

APT 10000 6139 10000 10000 10000 10000 

氧化钨 8000 5486 8000 8000 8000 8000 

钨粉 5000 3849 5000 5000 5000 5000 

碳化钨粉 4000 3125 4000 4000 4000 4000 

硬质合金系列 1000+100 758 1000 1000 1080 1100 
资料来源：公司公告 

表 7  钨精矿和 APT 价格预测（万元/吨、含税） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

钨精矿 6.4 8.0 13 14 15 

APT 9.8 12.0 19 21 23 
资料来源：公司公告 

                                图 4  国内钨精矿（WO3,65%）价格走势  

 

   资料来源：亚洲金属网 

 
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 1372 1707  1987 2559 营业收入 1379  2182  2502 3129 
流动资产 324 346  429 556 营业成本 1087  1655  1831 2324 
  现金 97 190  208 257 营业税金及附加 9  13  15 19 
  应收账款 7 12  13 16 营业费用 13  20  23 28 
  其它应收款 111 158  166 219 管理费用 66  109  125 156 
  预付账款 731 868  1010 1308 财务费用 32  21  21 19 
  存货 103 133  160 203 资产减值损失 0  0  0 0 
  其他 824 923  1045 1136 公允价值变动收益 0  0  0 0 
非流动资产 67 67  67 67 投资净收益 4  0  0 0 
  长期投资 529 684  788 888 营业利润 176  364  488 583 
  固定资产 61 61  61 61 营业外收入 4  0  0 0 
  无形资产 167 110  129 120 营业外支出 4  0  0 0 
  其他 2196 2630  3032 3695 利润总额 176  364  488 583 
资产总计 753 1019  1001 1172 所得税 25  55  73 88 
流动负债 473 608  546 620 净利润 151  309  415 496 
  短期借款 141 153  177 234 少数股东损益 0  0  0 0 
  应付账款 139 259  278 318 归属母公司净利润 151  309  415 496 
  其他 196 160  166 162 EBITDA 278  416  548 649 
非流动负债 160 160  160 160 EPS（元） 0.35  0.72  0.97 1.16 
  长期借款 36 0  6 2   
  其他 948 1179  1167 1334 主要财务比率   
负债合计 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
 少数股东权益 428 428  428 428 成长能力   
  股本 475 475  475 475 营业收入 28.7 58.2 14.7 25.0
  资本公积 345 547  962 1458 营业利润 45.3 106.8 34.0 19.6
  留存收益 1248 1450  1865 2361 归属于母公司净利润 28.3 104.3 34.0 19.6
归属母公司股东权益 2196 2630  3032 3695 获利能力   
负债和股东权益   毛利率(%) 21.2 24.1 26.8 25.7
  单位:百万 净利率(%) 11.0 14.2 16.6 15.8
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.1 21.3 22.2 21.0
会计年度 -148 212  316 222 ROIC(%) 12.3 18.2 21.0 20.3
经营活动现金流 151 309  415 496 偿债能力   
  净利润 70 31  39 47 资产负债率(%) 43.2 44.8 38.5 36.1
  折旧摊销 32 21  21 19 净负债比率(%) 66.69 65.10 60.51 58.46
  财务费用 -4 0  0 0 流动比率 1.82  1.67  1.98 2.18 
  投资损失 -392 -184  -153 -348 速动比率 0.85  0.82  0.98 1.07 
营运资金变动 -6 34  -6 9 营运能力   
  其它 -128 -198  -150 -150 总资产周转率 0.76  0.90  0.88 0.93 
投资活动现金流 127 200  150 150 应收账款周转率 14  15  13 13 
  资本支出 -1 0  0 0 应付账款周转率 12.12  11.26  11.10 11.30 
  长期投资 -2 2  0 0 每股指标（元）   
  其他 517 8  -83 55 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.72  0.97 1.16 
筹资活动现金流 129 135  -62 74 每股经营现金流(最新摊薄) -0.35  0.50  0.74 0.52 
  短期借款 20 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.91  3.39  4.36 5.51 
  长期借款 43 0  0 0 估值比率   
  普通股增加 472 0  0 0 P/E 89.72  43.91  32.76 27.40 
  资本公积增加 -147 -128  -21 -19 P/B 10.89  9.37  7.28 5.75 
  其他 241 22  83 127 EV/EBITDA 49  33  25 21 
现金净增加额 -20 25  59 283 EV/EBITDA 99  66  32 21 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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