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2013年 3月 26日  

章源钨业（002378）2012 年年报点评： 

需求仍疲软，钨价改善需等待 

 
 行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（13.03.26） 22.23 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2326.72 

总股本（亿） 4.28 

流通 A 股（亿） 0.79 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 17.56 

每股净资产（元） 3.26 

ROE（2012） 9.32 

资产负债率 50.01 

动态市盈率 72.3 

市净率 6.82 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2012 年年报： 

 2012 年公司实现营业收入 17.44 亿元，同比下降 9.93%，实现归属于上

市公司股东的净利润 1.32 亿元，同比下降 54.11%，实现每股收益 0.31

元，同比下降 53.73%，低于预期。同时预计向全体股东每 10 股派发现

金红利 2元（含税）。 

 

 量价齐跌，产品毛利率下滑明显。2012 年公司主要产品统一折算为仲钨

酸铵销售量 8209.65 吨，同比减少 9.25%，从年报上看，公司国内业务

收入同比下降 20.15%，国外业务收入同比上升 1.32%。2012 年受宏观经

济影响，钨下游硬质合金、钨粉等需求持续疲软，前三季度钨价持续下

跌，钨精矿由此前的高点 158000 元/吨最低跌至 102500 元/吨，跌幅超

过 30%，公司主要产品毛利率下滑明显，碳化钨粉、硬质合金、氧化钨、

APT等产品毛利率由30.04%、28.32%、22.63%、20.91%分别下滑至21.39%、

15.47%、13.17%、16.84%。四季度国内经济有企稳回升的迹象，下游成

交的冷清状况也有所改善，预计钨价今年全年震荡回升，但要真正反转

还需要时间。 

 费用增加，侵蚀净利润。报告期内公司财务费用、销售费用、管理费用

同比增长 9.75%、11.13%、22.97%，管理费用增长主要是研发投入增长

11.65%以及人力成本增加明显。三项费用共计增加 3040.47 万元，侵蚀

了公司净利润。 

 致力于深加工项目建设。公司 2012 年调整产品结构，加大深加工产品

投入，重点开发了超粗碳化钨粉、棒材、球齿等系列产品，增强了下游

高附加值产品的核心竞争力，同时，公司募投项目“高性能、高精度涂

层刀片技术改造工程（一期）”完成项目建设，若该项目顺利实施，将

极大提高公司高端硬质合金产品的档次，增强公司产品核心竞争力，成

为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：不考虑增股摊薄，我们预计 2013-2015 年公司每

股收益分别为 0.35 元、0.38 元、0.45 元，对应的 PE 为 64 倍、58倍、

50 倍，结合当前的股价，目前估值偏高，故给予公司“持有”的投资评

级。 
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图表1：赣州钨粉价格走势（元/千克）             图表2：江西碳化钨粉价格走势（元/千克） 

  

数据来源：百川资讯                            数据来源：百川资讯 

图表3：赣州APT价格走势（元/吨）                图表4：钨精矿价格走势（元/吨） 

  

数据来源：百川资讯                             数据来源：百川资讯 

图表5：主要产品毛利率变动 

 

数据来源：Wind               
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要
单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1379.11 1936.62 1744.36 1870.09 1989.55 2134.24

    增长率(%) N/A 40.43% -9.93% 7.21% 6.39% 7.27%

归属母公司股东净利润 151.44 286.91 131.66 148.36 164.18 191.66

    增长率(%) N/A 89.45% -54.11% 12.68% 10.66% 16.74%

每股收益(EPS) 0.354 0.670 0.307 0.346 0.383 0.448

每股股利(DPS) 0.150 0.250 0.000 0.082 0.061 0.084

销售毛利率 21.16% 28.70% 21.37% 20.34% 20.49% 21.03%

销售净利率 10.98% 14.82% 7.55% 7.93% 8.25% 8.98%

净资产收益率(ROE) 12.13% 20.09% 9.43% 9.83% 9.97% 10.63%

市盈率(P/E) 62.86 33.18 72.30 64.16 57.98 49.67

市净率(P/B) 7.63 6.66 6.82 6.31 5.78 5.28

报表预测
利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 1379.11 1936.62 1744.36 1870.09 1989.55 2134.24
  减: 营业成本 1087.33 1380.80 1371.52 1489.63 1581.80 1685.35
        营业税金及附加 8.93 14.36 12.97 12.16 13.33 14.73
        营业费用 12.67 17.60 19.56 19.82 21.29 22.41
        管理费用 66.06 98.26 120.83 126.60 135.49 144.91
        财务费用 32.11 60.25 66.12 54.08 50.66 49.01
        资产减值损失 0.11 8.68 1.59 2.25 2.07 2.16
  加: 投资收益 4.15 -8.52 5.05 4.50 3.90 5.30
        营业利润 176.05 348.14 156.80 170.04 188.81 220.97
  加: 其他非经营损益 0.34 1.45 3.64 3.70 3.65 3.58
        利润总额 176.39 349.59 160.45 173.74 192.46 224.55
  减: 所得税 24.95 62.68 28.79 25.39 28.28 32.89
        净利润 151.44 286.91 131.66 148.36 164.18 191.66
        归属母公司股东净利 151.44 286.91 131.66 148.36 164.18 191.66

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 299.93 116.41 139.23 18.70 19.90 21.34

        应收和预付款项 317.09 429.59 379.17 354.17 383.56 464.55

        存货 731.05 773.12 733.37 978.85 768.99 1033.52

        其他流动资产 0.00 0.00 23.77 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 67.16 57.86 64.06 68.56 72.46 77.76

        固定资产和在建工程 601.57 866.89 1175.29 1163.45 1151.79 1140.03

        无形资产和开发支出 63.69 64.97 105.27 118.39 128.00 132.32

        其他非流动资产 82.30 89.54 132.73 101.33 98.75 106.50

        资产总计 2162.80 2398.37 2752.89 2803.45 2623.45 2976.02

        短期借款 472.52 673.36 692.67 717.65 484.50 622.59

        应付和预收款项 246.53 111.70 128.94 187.58 134.79 200.29

        长期借款 160.00 68.00 219.00 219.00 219.00 219.00

        其他负债 35.75 116.88 316.03 169.90 137.80 131.15

        负债合计 914.81 969.94 1356.64 1294.13 976.08 1173.03

        股本 428.21 428.21 428.21 428.21 428.21 428.21

        资本公积 474.68 474.68 474.68 474.68 474.68 474.68

        留存收益 345.10 525.54 493.35 606.43 744.47 900.10

        归属母公司股东权益 1247.99 1428.43 1396.25 1509.32 1647.36 1802.99

        股东权益合计 1247.99 1428.43 1396.25 1509.32 1647.36 1802.99

        负债和股东权益合计 2162.80 2398.37 2752.89 2803.45 2623.45 2976.02

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 -143.51 123.10 189.03 -55.99 322.33 -46.81

        投资性现金净流量 -128.03 -360.48 -188.03 -6.76 -17.85 -12.11

        筹资性现金净流量 517.05 30.18 29.22 -57.78 -303.28 60.36

        现金流量净额 245.71 -207.11 30.56 -120.53 1.19 1.45  
    资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 
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