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[table_date] 
调研日期  

分析日期 2012 年 08 月 16 日 

 

[table_research] 行业公司三部 新材料：吴旭雷 

执业证书编号：S0630512050001 

电话：021-50586660-8618 

邮箱：wuxl@longone.com.cn 

联系人：孙亮 

电话：021-50586660-8612 

邮箱：sunl@longone.com.cn 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 17463.00 

流通 A 股/B 股(万股) 17463.00/ 

0.00 

资产负债率(%) 64.04 

每股净资产(元) 4.67 

市净率(倍) 2.38 

净资产收益率(加权) -1.84 

12 个月内最高/最低价 22.08/9.73 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

西部材料(002149)发布半年报，报告期内，公司实现营业收入 8.70 亿，

同比下降 9.21%；营业利润亏损 791.80 万元，去年同期为盈利 92.15 万元；

归属于母公司所有者的净利润为亏损 1516.06 万元，去年同期为 931.76 万元；

基本每股收益-0.09 元；再次低于市场预期。 

西部材料是国内重要新材料公司，主要业务为金属复合材料（2011 年营

收占比 38.29%，下同），钛材（31.50%），贵金属材料（7.61%），难熔材料

（6.79%）以及金属纤维及制品（3.64%）。 

◎主要观点： 

钛行业不景气是公司亏损的主要原因。报告期内，公司主要产品中金

属复合材料、贵金属材料、难熔材料和金属纤维材料的销量稳定增长，而钛材

业务出现了量价齐跌的问题。我国钛材的产能近几年来不断扩张，过剩问题较

为严重；下游需求则由于钛精矿成本上升，产品价格较高，新材料的替代效应

减弱，增长较为缓慢。此消彼长之间，钛行业的盈利水平不断降低，报告期内，

国内的海绵钛均价同比下降 9%左右，而纯钛价格的降幅达到 11%，全资子公

司西部钛业因此产生亏损 1976.09 万元，去年全年亏损 3126.64 万元。钛材

价格的下降还令公司计提了 748.75 万元的存货跌价准备，比去年同期提高

690.46 万元。 

财务费用上升是公司亏损扩大的重要原因。报告期内的贷款利率同比

有所上升，公司的“二期难熔项目”、“100 吨钛及钛合金管材项目”、“板带材

项目”和“5000 吨钛材技改项目”仍处于建设期，资金需求较大，公司的负

债也有所上升，财务费用率因此上升 1.36 个百分点至 5.08%。 

调整钛材项目，有助于降低公司资金压力。公司 4 月发布公告，对原

本投资 5 亿元的“5000 吨钛材技改项目”进行调整，调整后投资为 1.5 亿元，

项目的完成时间推迟至2012年年底。公司的资金压力在一定程度上得到减轻，

预计下半年的财务费用率同比会有所降低。 

成立房地产子公司，有助于公司盈利提升。公司在 7 月底发布公告准

备以地产实物出资成立“陕西瑞鑫源实业有限公司”（公司控股 90%），对高

新区科技三路 56 号的地块进行利用和开发，预计下半年将因处臵资产和租金

收入产生利润 860 万元左右。 

政府补助将提升未来业绩。公司的“优质钨钼宽厚板材开发及产业化项

目”进入国家稀有稀土新材料补助名单中。8 月 1 日公司因该收到陕西省通知

将收到地方补助 3000 万元。公司目前将这笔补助确认为递延收益，在该项目

实施后计入收益，预计 2012 下半年至 2013 年公司还会陆续收到一定补助。

由于该项目还未开始，所以补助不会对 2012 年的业绩产生影响，而会从 2013

开始逐步计入营业外收入，预计会对 2013-2014 年的业绩产生一定影响。 

银铟镉材料放量仍需时日。在公司的各项业务中最有看点的还是银铟镉
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材料。银铟镉材料用于核电中，可以吸收中子而起到控制核反应堆的反应速度

的作用。按照我们的初步测算，“十二五”末，每年仅国内更换的需求就达到

2 万根左右。公司目前是国内唯一掌握该材料生产技术的公司，具有产能

5000-10000 根。但核电材料的推广和替代需要一个过程，而且目前核电审批

仍没有通过，预计该业务不会对 2012 年的业绩造成影响。 

盈利预测：我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 分别为-0.14 元，0.03

元和 0.07 元。暂时给予公司“中性评级”。 
 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q2 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 1253.46 1494.32 542.37 1374.77 1512.25 1663.48 

同比增速(%) 60.20 19.22 65.50 -8.00 10.00 10.00 

净利润(百万) 40.02 -23.56 2.24 -24.71 4.82 11.74 

同比增速(%) 35.43 - -112.89 - - 143.69 

毛利率(%) 15.20 15.06 10.59 15.00 16.00 16.00 

每股盈利(元) 0.23 -0.13 0.01 -0.14 0.03 0.07 

ROE(%) 4.06 -2.31 0.23 -2.51 0.50 1.22 

PE(倍) 0.00 0.00  -78.67 403.42 165.55 

 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                             3                                                      市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 公司简评报告 

 

附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1108.13 926.56 1492.83 1195.88 营业收入 1494.32 1374.77 1512.25 1663.48 

现金 239.58 432.95 485.94 532.06 营业成本 1269.31 1168.56 1270.29 1397.32 

应收账款 277.18 100.50 329.94 158.49 营业税金及附加 4.67 3.64 4.37 4.80 

其它应收款 7.82 17.79 9.66 18.47 营业费用 23.87 16.98 20.02 23.05 

预付账款 31.74 18.13 46.00 24.47 管理费用 109.30 109.98 113.42 116.44 

存货 461.69 356.98 529.74 448.41 财务费用 79.49 109.36 118.08 125.93 

其他 90.13 0.21 91.55 13.99 资产减值损失 16.01 6.55 10.45 12.42 

非流动资产 1565.23 1499.73 1616.08 1749.15 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5.00 6.64 7.19 7.92 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1240.27 1178.08 1267.74 1377.01 营业利润 -8.33 -40.30 -24.38 -16.49 

无形资产 137.65 116.78 122.43 128.71 营业外收入 14.46 15.00 30.00 30.00 

其他 182.31 198.23 218.73 235.51 营业外支出 0.68 0.68 0.68 2.00 

资产总计 2673.35 2426.29 3108.91 2945.04 利润总额 5.45 -25.98 4.94 11.51 

流动负债 1483.56 1307.21 1996.95 1840.88 所得税 -0.72 -1.27 0.12 -0.23 

短期借款 722.12 889.60 1427.71 1283.25 净利润 6.17 -24.71 4.82 11.74 

应付账款 255.78 191.70 301.03 236.53 少数股东损益 29.72 0.00 0.00 0.00 

其他 505.66 225.91 268.20 321.10 归属母公司净利润 -23.56 -24.71 4.82 11.74 

非流动负债 193.64 147.63 147.34 143.32 EBITDA 114.18 65.40 116.40 139.08 

长期借款 85.25 58.63 54.37 46.53 EPS（元） -0.13 -0.14 0.03 0.07 

其他 108.39 89.00 92.97 96.79      

负债合计 1677.20 1454.85 2144.29 1984.20 主要财务比率     

少数股东权益 165.60 165.60 165.60 165.60  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 830.55 805.84 799.02 795.24 成长能力     

负债和股东权益 2673.35 2426.29 3108.91 2945.04 营业收入 19.22% -8.00% 10.00% 10.00% 

     营业利润 -113.30% -383.72% 39.50% 32.38% 

     归属母公司净利润 - - - 143.69% 

     获利能力     

     毛利率 15.06% 15.00% 16.00% 16.00% 

现金流量表     净利率 0.41% -1.80% 0.32% 0.71% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE -2.31% -2.51% 0.50% 1.22% 

经营活动现金流 358.04 251.98 -189.69 524.29 ROIC 2.84% 0.76% 2.89% 3.50% 

净利润 6.17 -24.71 4.82 11.74 偿债能力     

折旧摊销 67.01 50.75 53.87 59.85 资产负债率 62.74% 59.96% 68.97% 67.37% 

财务费用 79.49 109.36 118.08 125.93 净负债比率 90.54% 99.37% 155.74% 140.83% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.75 0.71 0.75 0.65 

营运资金变动 216.61 108.55 -364.85 328.37 速动比率 0.44 0.44 0.48 0.41 

其它 -11.24 8.02 -1.60 -1.61 营运能力     

投资活动现金流 -129.35 6.98 -168.71 -191.35 总资产周转率 0.59 0.54 0.55 0.55 

资本支出 35.66 -40.16 110.37 126.97 应收帐款周转率 6.13 7.28 7.03 6.81 

长期投资 0.00 -1.64 -0.55 -0.73 应付帐款周转率 5.22 5.22 5.16 5.20 

其他 -93.69 -34.82 -58.88 -65.11 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -158.68 -249.44 -121.27 -144.17 每股收益 -0.13 -0.14 0.03 0.07 

短期借款 49.12 -16.37 5.46 -1.82 每股经营现金 2.05 1.44 -1.09 3.00 

长期借款 -215.00 -26.62 -4.27 -7.84 每股净资产 5.70 5.56 5.52 5.50 

其他 7.19 -206.45 -122.47 -134.51 估值比率     

现金净增加额 70.01 9.52 -479.67 188.77 P/E 0.00 -78.67 403.42 165.55 

     P/B 0.00 2.41 2.43 2.44 

     EV/EBITDA 8.09 41.53 27.53 21.66 

  资料来源：港澳资讯 
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[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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