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投资要点： 
 净利润同比下降 76% 
 产销量下降以及费用增加导致公司业绩大幅下滑 
 低点已过，中期可期 

 

报告摘要： 
 净利润同比下降 76%。公司 2012 年实现营业收入 38.19 亿元，同比

下滑 15.71%；实现归属母公司所有者净利润 7549.4 万元，同比下降

76%，对应 EPS 0.09 元。其中第四季度营业收入 9.51 亿元，虽然同

比下滑 40.63%，但环比增加 11.31%，显示出销售收入单季度转好迹

象；净利润亏损 6304.2 万元，由于投资德国公司清算计提 5200 万元

减值准备，导致四季度单季度业绩大幅下滑，单季度 EPS-0.07 元。

 多数产品产销量下降以及公司多项项目投入加大各项费用导致公司

业绩大幅下滑。全球经济不振导致市场需求持续下滑，同时刚性成本

不断上升，致使公司多数产品均出现产销量下降和毛利率下滑情况，

其中超硬材料和先进能源材料毛利率分别下降了 2.97和 12.05个百分

点，严重影响公司盈利能力；同时由于投资项目较多导致折旧摊销和

债务利息大幅增加，给当期经营带来较大压力。 
 低点已过，中期可期。公司非晶带材新一代生产线正在热试，新增 6

万吨产能有望年中启动；磁性材料定位高端，受经济波动影响不大；

超硬材料最坏的时候已经过去，目前订单正在恢复，难熔材料技术先

进，市场竞争力较强，并不断开拓高端应用，未来前景看好。因此，

我们认为公司经营低点已过，中期可期。 
 预计 2013 年 EPS 0.27 元，维持“买入”评级。预计 2013-2015 年 EPS

分别为 0.27 元、0.44 元和 0.65 元，对应动态市盈率分别 42 倍、26
倍和 17 倍，估值并不具有优势，但考虑到公司最坏的时刻已经过去，

2013 年业绩有望实现高增长，且新增 6 万吨非晶带材建设项目有望

年中启动，建议中期可以关注，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 4530.70  3818.71  4355.91  5540.46  7429.82  

增长率（%） 28.54% -15.71% 14.07% 27.19% 34.10% 

归母净利润(百万) 314.54  75.49  232.01  381.53  563.19  

增长率（%） 43.47% -76.00% 207.32% 64.45% 47.61% 

每股收益 0.36  0.09  0.27  0.44  0.65  

市盈率 33 131 42 26 17 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 3818.71  4355.91  5540.46 7429.82 货币资金 1336.93  1411.55  1108.09  1485.96 

 增长率(%) -15.71% 14.07% 27.19% 34.10% 应收和预付款项 1610.34  1503.49  2422.50  2824.33 

归属母公司股东净利润 75.49  232.01  381.53 563.19 存货 1083.67  1188.86  1628.37  2111.53 

增长率(%) -76.00% 207.32% 64.45% 47.61% 其他流动资产 0.07  0.07  0.07  0.07 

每股收益(EPS) 0.09  0.27  0.44 0.65 长期股权投资 90.40  90.40  90.40  90.40 

每股经营现金流 0.68  0.58  -0.20 0.54 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 16.07% 17.59% 19.68% 20.49% 固定资产和在建工程 2766.70  2696.58  2626.45  2556.32 

销售净利率 2.49% 6.72% 8.69% 9.56% 无形资产和开发支出 612.59  604.46  596.32  588.19 

净资产收益率(ROE) 2.28% 6.62% 10.02% 13.22% 其他非流动资产 12.01  6.00  0.00  0.00 

投入资本回报率(ROIC) 2.39% 5.95% 9.41% 11.68% 资产总计 7512.71  7501.40  8472.20  9656.80 

市盈率(P/E) 131  42  26 17 短期借款 123.00  0.00  101.35  237.97 

市净率(P/B) 3  3  3 2 应付和预收款项 1366.19  1452.66  2046.92  2583.89 

          长期借款 1209.21  988.21  858.50  771.83 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 170.84  170.84  170.84  170.84 

营业收入 3818.71  4355.91  5540.46 7429.82 负债合计 2869.24  2611.71  3177.61  3764.53 

减: 营业成本 3204.92  3589.73  4450.15 5907.62 股本 862.80  862.80  862.80  862.80 

营业税金及附加 20.93  23.88  30.37 40.72 资本公积 1530.53  1530.53  1530.53  1530.53 

营业费用 99.49  100.19  138.51 185.75 留存收益 924.92  1110.53  1415.75  1866.30 

管理费用 253.55  217.80  277.02 371.49 归属母公司股东权益 3318.24  3503.85  3809.07  4259.62 

财务费用 67.87  60.07  58.28 68.56 少数股东权益 1325.22  1385.84  1485.52  1632.65 

资产减值损失 70.27  20.00  20.00 20.00 股东权益合计 4643.46  4889.69  5294.59  5892.27 

加: 投资收益 -6.46  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 7512.71  7501.40  8472.20  9656.80 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 95.23  344.26  566.13 835.67      

加: 其他非经营损益 35.57  0.00  0.00 0.00 
          

利润总额 130.80  344.26  566.13 835.67 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 35.58  51.64  84.92 125.35 经营性现金净流量 590.09  498.94  -173.74  464.54 

净利润 95.22  292.62  481.21 710.32 投资性现金净流量 -652.46  0.00  0.00  0.00 

减: 少数股东损益 19.72  60.61  99.68 147.14 筹资性现金净流量 558.60  -424.33  -129.71  -86.67 

归属母公司股东净利润 75.49  232.01  381.53 563.19 现金流量净额 491.64  74.61  -303.45  377.87 

资料来源：宏源证券研究所 
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