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章源钨业 002378 推荐 

上半年业绩低于预期，公司深加工领域的发展仍值得期待 
 

Table_Point 

    章源钨业今日公布了半年度业绩报告，公司上半年实现营业收入 8.8 亿元，同比下

降 9.51%；实现营业利润 1.12 亿元，同比减少 26%；实现归属于母公司股东的净利润

9049 万元，同比下降 29%；上半年摊薄 EPS 为 0.20 元，低于我们的预期。公司报告显

示，预计 2012 年 1-9 月份实现归属母公司股东净利润同比增长-50%~- 20%，为 1.17

亿元到 1.88 亿元之间，摊薄 EPS 在 0.27-0.44 元之间，同样低于我们之前的预期。 

投资要点： 

 公司收入与利润同比下滑明显主要是公司产品销量和价格都出现了下跌。受宏观经

济影响，钨产品市场需求减少，且钨品价格也出现了持续的下跌。公司主营业务相

对单一、且下游深加工募投项目目前仍未建成，公司产品单一和产业链尚欠完整的

情况下，下游需求放缓与产品价格下跌对公司经营状况造成了较大的冲击。上半年

公司产品综合毛利率也同比下滑了近 3 个百分点至 21.40%。 

 公司目前深加工领域——合金板块有所突破。分产品来看，公司收入占比较高的粉

末产品钨粉和碳化钨粉收入同比都下降幅度超过 20%，但公司新产品合金及其他产

品收入则同比增长了 33.74%，是公司上半年各产品中唯一收入同比增长的板块，

一定程度上显示了公司在深加工领域的突破和优势，深加工领域有望成为公司未来

新的利润增长点。分地区收入构成来看，公司国内销售收入同比下滑了 28%，受出

口美国增长带动上半年海外销售收入同比增长 33.5%至 2.74 亿元。 

 募投项目是公司未来产业链延伸、整体盈利能力提升的重要看点。公司募投项目高

性能、高精度涂层刀片项目预计 2012 年 9 月底左右通过联动测试、实现项目的投

产，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，基于公司目前

深加工产品合金板块收入增长的能力，我们认为，公司募投项目有望较为顺利的释

放产能、并成为公司未来 3 年收入和利润的主要增长点。 

 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 0.08 元左右。受全球经济增长放缓尤其国内经济增速

下滑影响，钨品价格从 2011 年年中开始持续下跌至目前钨精矿 10 万元/吨左右，

我们认为，未来随着经济下滑速度减缓以及海外部分地区如美国需求的恢复，钨品

价格短期有望企稳回；我们依然看好优势资源钨的长期价格。 

 维持公司推荐的投资评级。考虑到公钨价的调整以及公司募投项目进展仍低于预

期，我们调整公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.51 元、0.82 元和 1.08 元，维持推

荐的投资评级。 

 风险提示：钨产品价格大幅波动、募投项目进展继续低于预期。 
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主要财务指标 

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

营业收入 1937  1817  2711  3077  

收入同比(%) 40% -6% 49% 14% 

归属母公司净利润 287  219  351  464  

净利润同比(%) 89% -24% 60% 32% 

毛利率(%) 28.7% 23.6% 24.3% 26.7% 

ROE(%) 20.1% 14.9% 19.2% 20.3% 

每股收益(元) 0.67  0.51  0.82  1.08  

P/E 41.48  54.28  33.93  25.63  

P/B 8.33  8.06  6.51  5.19  

EV/EBITDA 26  34  22  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情况（万元） 

 
2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

一、营业总收入 24610 35113 34990 43198 40565 56778 58353 37965 39157 48931 

   营业收入 24610 35113 34990 43198 40565 56778 58353 37965 39157 48931 

二、营业总成本 22123 30932 31046 36620 34749 47243 45012 30992 34075 42995 

   营业成本 19387 28085 27859 33402 30533 42452 39896 25199 29119 37314 

        综合毛利率 21.22% 20.02% 20.38% 22.68% 24.73% 25.23% 31.63% 33.63% 25.63% 23.74% 

   营业税金及附加 157 275 221 240 293 279 448 416 156 460 

     比例 0.64% 0.78% 0.63% 0.55% 0.72% 0.49% 0.77% 1.10% 0.40% 0.94% 

   销售费用 278 317 378 294 439 396 481 444 396 444 

   管理费用 1218 1600 1474 2313 1997 2234 2624 2970 2457 2821 

   财务费用 855 706 862 788 1174 1592 1577 1682 1589 2092 

       三项费用率 9.55% 7.47% 7.76% 7.86% 8.90% 7.44% 8.02% 13.42% 11.34% 10.95% 

   资产减值损失 228 -52 251 -416 312 289 -15 281 358 -135 

三、其他经营收益 
         

 

四、营业利润 2530 4192 3944 6939 5816 9417 12778 6804 5082 6125 

   加：营业外收入 95 79 47 188 182 87 93 141 191 59 

   减：营业外支出 72 52 6 247 57 54 137 111 128 600 

   其中：非流动资产

处臵净损失 
0 0 1 151 0 44 17 71 0 0 

五、利润总额 2554 4220 3985 6880 5941 9450 12734 6834 5144 5584 

   减：所得税 358 584 506 1046 1000 1676 1914 1678 718 961 

   实际所得税率 14.04% 13.84% 12.70% 15.21% 16.83% 17.74% 15.03% 24.55% 13.96% 17.21% 

六、净利润 2195 3636 3479 5834 4942 7774 10819 5156 4426 4623 

   减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

   归属于母公司所有

者的净利润 
2195 3636 3479 5834 4942 7774 10819 5156 4426 4623 

七、每股收益： 
         

 

    摊薄每股收益(元) 0.06 0.08 0.08 0.14 0.12 0.18 0.20 0.12 0.10 0.11 

资料来源：WIND、中投证券研究所 

 

图 1  章源钨业分季度收入情况（亿元） 图 2  单季度毛利费用率等情况 

  

资料来源：WIND、中投证券研究所   
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附：财务预测表 

Table_Finance 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  1436  2164  2361   营业收入 1937  1817  2711  3077  

  现金 160  243  362  385   营业成本 1381  1389  2053  2256  

  应收账款 179  155  231  266   营业税金及附加 14  13  19  22  

  其他应收款 6  7  11  12   营业费用 18  18  27  31  

  预付账款 86  103  153  163   管理费用 98  109  163  185  

  存货 773  791  1198  1298   财务费用 60  30  37  37  

  其他流动资产 159  136  209  238   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  258  413  546  

  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  2576  3339  3560   利润总额 350  258  413  546  

流动负债 914  1032  1443  1201   所得税 63  39  62  82  

  短期借款 673  757  1118  856   净利润 287  219  351  464  

  应付账款 92  117  177  186   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 149  158  149  160   归属母公司净利润 287  219  351  464  

非流动负债 105  68  68  68   EBITDA 481  367  556  710  

  长期借款 68  68  68  68   EPS（元） 0.67  0.51  0.82  1.08  

  其他非流动负债 37  0  0  0        

负债合计 1019  1100  1511  1269   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% -6.2% 49.2% 13.5% 

  留存收益 524  572  923  1387   营业利润 97.7% -25.9% 60.0% 32.4% 

归属母公司股东权益 1428  1476  1827  2291   归属于母公司净利润 89.5% -23.6% 60.0% 32.4% 

负债和股东权益 2448  2576  3339  3560   获利能力     

      毛利率(%) 28.7% 23.6% 24.3% 26.7% 

现金流量表   单位:百万元   净利率(%) 14.8% 12.1% 12.9% 15.1% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 20.1% 14.9% 19.2% 20.3% 

经营活动现金流 113  478  -55  473   ROIC(%) 16.7% 12.2% 14.7% 17.8% 

  净利润 287  219  351  464   偿债能力     

  折旧摊销 73  79  106  127   资产负债率(%) 41.6% 42.7% 45.3% 35.6% 

  财务费用 60  30  37  37   净负债比率(%) 80.58

% 

75.00% 78.49

% 

72.79% 

  投资损失 9  0  0  0   流动比率 1.49  1.39  1.50  1.97  

营运资金变动 -321  127  -564  -156   速动比率 0.65  0.62  0.67  0.89  

  其他经营现金流 6  22  15  0   营运能力     

投资活动现金流 -360  -195  -150  -150   总资产周转率 0.83  0.72  0.92  0.89  

  资本支出 362  200  150  150   应收账款周转率 13  10  13  12  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 11.81  13.27  13.99  12.46  

  其他投资现金流 2  5  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 30  -200  325  -300   每股收益(最新摊薄) 0.67  0.51  0.82  1.08  

  短期借款 201  83  362  -263   每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  1.12  -0.13  1.10  

  长期借款 -92  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.34  3.45  4.27  5.35  

  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 41.48  54.28  33.93  25.63  

  其他筹资现金流 -79  -284  -37  -37   P/B 8.33  8.06  6.51  5.19  

现金净增加额 -217  82  119  23    EV/EBITDA 26  34  22  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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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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