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章源钨业 002378 推荐

2011 年增长符合预期，未来 3 年存在明确的业绩增长点 
 

投资要点： 

 章源钨业今日公告了 2011 年年度报告，公司 2011 年实现营业收入 19.36 亿元，

同比增长 40%；实现营业利润 3.48 亿元，同比增长 98%；实现归属于上市公司股

东的净利润 2.86 亿元，同比增长 90%。摊薄 EPS 为 0.67 元，符合我们之前的预

期。我们认为，公司收入大幅提升的主要原因是钨产业链上的产品价格大幅上涨所

致；而利润更大幅度提升的主要原因则是结构的调整，即减少的初级产品 APT 的

销量、提升了盈利能力更强的钨粉和碳化钨粉末产品的销售量，使得整体毛利率得

到显著提升。2011 年分配预案：10 派 4 元（含税）。 

 募投项目年内建成投产有望成为未来 3 年显著的业绩增长点之一。公司募投项目高

性能、高精度涂层刀片项目预计 2012 年 9 月底左右达到预定可使用状态，该项目

总投资为 5.59 亿元，根据可研报告，项目达产后，将实现年销售收入 1.91 亿元，

利润总额 8876.70 万元，可贡献 EPS 为 0.16 元左右，随着该项目建成投产和产能

的逐步释放，该项目有望成为未来 3 年显著的业绩增长点之一。 

 纳米喷焊粉销售规模明显提升，有望成为未来业绩增长点之二。目前收入主要来源

于纳米焊喷粉的赣州章源钨业新材料有限公司2011年实现收入2747万元，较2010
年 940 万元增长显著，但由于该产品目前仍属于市场开拓阶段，仍未达到经济生产

规模，2011 年净利润为亏损 1500 万元，但是我们认为，随着市场的逐步开拓和积

累，该业务有望逐步贡献利润。 

 参股公司西安华山钨制品公司未来经营状况也有望好转。该公司主营业务为硬质合

金深加工产品，目前已经规模化生产，2011 年实现营业收入为 2.17 亿元，其中民

品收入 1.01 亿元，毛利 1673 万元；防务产品收入 1.16 亿元，但由于之前防务产

品 3 年一定价，而在此期间，主要原料钨粉价格上涨明显，导致军品 2011 年毛利

为-3457 万元，公司已就军品定价倒挂问题进行那个了充分沟通，预计未来随着定

价方式的转变，该参股公司盈利能力也会明显提升。 

 钨价上涨也是公司业绩增长的来源之一。钨行业基本面良好，目前价格主要反应基

本面情况，在需求持续向好和供应面受到长期控制的情况下，我们看好钨的长期价

格。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。 

 给予公司推荐的投资评级。我们预测公司 2012－2013 年 EPS 分别为 0.86 元、1.04
元和 1.24 元，给予公司推荐的投资评级。 

 风险提示：钨产品价格大幅波动。 

 

相关报告 
章源钨业-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 2011-08-16 

 

 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1937 2381  2960 3266 

收入同比(%) 40% 23% 24% 10%

归属母公司净利润 287 369  447 530 

净利润同比(%) 89% 28% 21% 18%

毛利率(%) 28.7% 26.2% 25.5% 26.1%

ROE(%) 20.1% 20.5% 19.9% 19.1%

每股收益(元) 0.67 0.86  1.04 1.24 

P/E 45.16 35.16  28.97 24.47 

P/B 9.07 7.21  5.77 4.67 

EV/EBITDA 28 25  20 17 

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1  章源钨业近两年单季度利润表主要数据（万元） 

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

一、营业总收入 24,610  35,113  34,990 43,198 40,565 56,778 58,353  37,965 

   营业收入 24,610  35,113  34,990 43,198 40,565 56,778 58,353  37,965 

二、营业总成本 22,123  30,932  31,046 36,620 34,749 47,243 45,012  30,992 

   营业成本 19,387  28,085  27,859 33,402 30,533 42,452 39,896  25,199 

        综合毛利率 21.22% 20.02% 20.38% 22.68% 24.73% 25.23% 31.63% 33.63%

   营业税金及附加 156.94  275.27  221.31 239.59 292.56 278.81 448.40  0.00 

     比例 0.64% 0.78% 0.63% 0.55% 0.72% 0.49% 0.77% 0.00%

   销售费用 277.82  317.22  378.11 293.84 439.35 396.19 480.98  443.75 

   管理费用 1,218.28  1,600.42  1,474.25 2,312.89 1,997.38 2,234.09 2,624.00  2,970.50 

   财务费用 855.40  706.28  861.67 787.82 1,174.04 1,592.39 1,576.82  1,681.60 

       三项费用率 9.55% 7.47% 7.76% 7.86% 8.90% 7.44% 8.02% 13.42%

   资产减值损失 227.57  -52.32  251.48 -416.21 312.29 289.14 -14.56  281.20 

三、其他经营收益 

   公允价值变动净收益 0  0  0 0 0 0 0  0 

   投资净收益 43  11  0 361 0 -119 -564  0 

   其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 
0  54  0 361 0 -119 -564  0 

四、营业利润 2,530  4,192  3,944 6,939 5,816 9,417 12,778  6,804 

   加：营业外收入 95  79  47 188 182 87 93  0 

   减：营业外支出 72  52  6 247 57 54 137  0 

   其中：非流动资产处置净

损失 
0  0  1 151 0 44 17  0 

五、利润总额 2,554  4,220  3,985 6,880 5,941 9,450 12,734  6,834 

   减：所得税 358  584  506 1,046 1,000 1,676 1,914  1,678 

   实际所得税率 14.04% 13.84% 12.70% 15.21% 16.83% 17.74% 15.03% 24.55%

六、净利润 2,195  3,636  3,479 5,834 4,942 7,774 10,819  5,156 

   减：少数股东损益 0  0  0 0 0 0 0  0 

         少数股东损益比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

   归属于母公司所有者的净

利润 
2,195  3,636  3,479 5,834 4,942 7,774 10,819  5,156 

七、每股收益： 

    摊薄每股收益(元) 0.05  0.08  0.08 0.14 0.12 0.182 0.253  0.120 

资料来源：WIND、中投证券研究所 

图 1  公司收入、利润变动情况 图 2  章源钨业毛利率、费用率等波动 

资料来源：WIND、中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E
流动资产 1363  1841  2339  2519 营业收入 1937  2381  2960 3266 

  现金 160  318  395  408 营业成本 1381  1758  2205 2414 

  应收账款 179  204  252  283 营业税金及附加 14  18  22 24 

  其他应收款 6  10  12  13 营业费用 18  23  28 29 

  预付账款 86  130  165  175 管理费用 98  119  148 150 

  存货 773  1002  1287  1388 财务费用 60  30  31 24 

  其他流动资产 159  178  229  252 资产减值损失 9  0  0 0 

非流动资产 1085  1140  1174  1199 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 58  58  58  58 投资净收益 -9  0  0 0 

  固定资产 567  791  885  933 营业利润 348  434  526 623 

  无形资产 60  60  60  60 营业外收入 5  0  0 0 

  其他非流动资产 400  231  171  148 营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 2448  2981  3514  3718 利润总额 350  434  526 623 

流动负债 914  1116  1201  876 所得税 63  65  79 93 

  短期借款 673  784  854  510 净利润 287  369  447 530 

  应付账款 92  148  190  199 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 149  184  158  168 归属母公司净利润 287  369  447 530 

非流动负债 105  68  68  68 EBITDA 481  543  663 774 

  长期借款 68  68  68  68 EPS（元） 0.67  0.86  1.04 1.24 

  其他非流动负债 37  0  0  0      

负债合计 1019  1184  1269  944 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E
  股本 428  428  428  428 成长能力   

  资本公积 475  475  475  475 营业收入 40.4% 22.9% 24.3% 10.3%

  留存收益 524  893  1340  1870 营业利润 97.7% 24.5% 21.3% 18.4%

归属母公司股东权益 1428  1797  2244  2774 归属于母公司净利润 89.5% 28.5% 21.3% 18.4%

负债和股东权益 2448  2981  3514  3718 获利能力   

     毛利率(%) 28.7% 26.2% 25.5% 26.1%

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.8% 15.5% 15.1% 16.2%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.1% 20.5% 19.9% 19.1%

经营活动现金流 113  354  188  532 ROIC(%) 16.7% 17.3% 17.4% 19.0%

  净利润 287  369  447  530 偿债能力   

  折旧摊销 73  79  106  127 资产负债率(%) 41.6% 39.7% 36.1% 25.4%

  财务费用 60  30  31  24 净负债比率(%) 80.58 71.96% 72.65 61.22%

  投资损失 9  0  0  0 流动比率 1.49  1.65  1.95 2.87 

营运资金变动 -321  -148  -409  -149 速动比率 0.65  0.75  0.88 1.29 

  其他经营现金流 6  24  13  -0 营运能力   

投资活动现金流 -360  -195  -150  -150 总资产周转率 0.83  0.88  0.91 0.90 

  资本支出 362  200  150  150 应收账款周转率 13  12  12 12 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 11.81  14.63  13.06 12.44 

  其他投资现金流 2  5  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 30  -1  39  -369 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.86  1.04 1.24 

  短期借款 201  111  70  -344 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.83  0.44 1.24 

  长期借款 -92  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.34  4.20  5.24 6.48 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 45.16  35.16  28.97 24.47 

  其他筹资现金流 -79  -112  -31  -24 P/B 9.07  7.21  5.77 4.67 

现金净增加额 -217  157  77  13 EV/EBITDA 28  25  20 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2011-08-16 章源钨业-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 
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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 
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