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产品价格下跌及管理、财务费用大增拖累业绩，深加工产品是未来看点 
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公司近期公布的2012年中报显示：公司2012年上半年实现营业总收入8.81亿元，同比下降9.51%，归属于上市公司股东的净利润

9049万元，同比下降28.83%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润9456万元，同比下降24.85%。每股收益0.21元，

公司不分配不转增。公司预计2012年1-9月归属于上市公司股东的净利润变化范围-50%~-20%。 

 

评析： 

产品价格下降及管理、财务费用大增拖累业绩。受累于需求疲软，钨制品价格纷纷下降，除合金产品销售额增长33.74%，公司

其他钨产品销售额都出现不同程度的下滑，碳化钨粉/钨粉/氧化钨/仲钨酸铵销售额分别增长-20.93%/-22.25%/-4.63%/-33.33%，

公司上半年营业收入同比出现下滑。价格的下降引起的各产品毛利率下滑，以及管理费用和财务费用的大幅增长（分别同比增

长24.72%和33.05%），导致公司营业利润同比26.43%。 

 

合金产品销售额是亮点.,深加工产品销售占比增长。2012年上半年合金产品实现1.45亿元，同比增长33.74%，是各类产品中唯一

销售额同比增长的产品。其主要是公司针对市场变化，调整产品结构，合金棒材、球齿等销售量大幅增长。公司生产的产品涵

盖整个钨产业链，包括钨精矿、APT、氧化钨、钨粉、碳化钨、硬质合金等。公司顺应行业发展趋势，积极调整产品结构，进

入高端钨产品，其中钨粉、碳化钨、硬质合金产品的销售总额占比呈上升趋势，而随着募投项目“高性能、高精度涂层刀片”

的投产，公司高毛利的高端钨产品销售占比将继续提升。 

               表 1：公司各产品经营状况 

 
营业收入（百万元） 增速 毛利率 销售占比 毛利率变动 

仲钨酸铵 59.43 -33.33% 16.41% 6.75% -1.71% 

氧化钨 81.27 -4.63% 12.48% 9.23% -6.20% 

钨粉 102.72 -22.25% 20.93% 11.66% -1.04% 

碳化钨粉 422.46 -20.93% 24.54% 47.96% -1.90% 

合金及其他 145.27 33.74% 19.65% 16.49% -7.15% 

               资料来源：公司公告 

国外销售增长强劲。受国内宏观经济影响，公司国内销量和价格齐降，实现营业收入5.37亿元，同比下降27.81%。为应对国内

需求疲软态势，公司加大国外市场开发，特别是美国市场，公司国外实现营业收入2.74亿元，同比增长33.5%，其主要是向国外

客户销售的硬质合金大幅增长。国外销售占比也呈现逐年递增趋势，2012年国外销售占比31.1%，较去年同期增加10个百分点。 

 

“高性能、高精度涂层刀片项目”进展平稳，预计成为公司新利润增长点。“高性能、高精度涂层刀片项目”是公司首次公开发

行募投项目，工程进度达70%，预计将于2012年年底投产，项目投产后，公司将新增年产涂层刀片100吨（1000万片），预计增

厚EPS0.2元，但对2012年业绩影响有限。随着项目产能的达产，预计该项目将对公司2013年以后业绩增长有较大促进作用。 

 

盈利预测及投资建议：公司是国内钨行业产业链完整的少数厂商之一，拥有5个探矿权矿区、4座采矿权矿山以及多个钨冶炼及

精加工厂。并积极进入硬质合金等高端产品。今年以来，钨制品价格仍处于下降通道，经济增速放缓引起下游市场需求继续低

迷，价格仍有下降空间。基于以上考虑，我们预测公司2012-2014年EPS分别为0.48元、0.64元和0.70元，目前股价28.02元/股，

对应2012年PE58.37，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济增速下滑引起的需求低迷以及价格继续下跌、在建工程进展低于预期、安全事故 
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   图1：钨粉、碳化钨粉价格                                      图2：公司钨粉、碳化钨粉、合金及其他销售额占比 

    

  资料来源：Wind                                                           资料来源：公司公告 
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行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买    入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增    持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中    性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回    避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上 

 


