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投资要点： 
 净利润同比下降 16.6% 
 经济下滑，多数产品产销量下降，导致公司业绩下滑 
 加强技术创新，加快成果转化，培育新的增长点 

 

报告摘要： 
 净利润同比下降 16.6%。公司实现营业收入 384,845 万元，同比微增

0.78%，实现归属于母公司所有者的净利润 6296 万元，同比下降

16.6%，对应 EPS0.07 元。每 10 股派发现金 0.20 元（含税）。 

 经济下滑，多数产品产销量下降，导致公司业绩下滑。宏观经济增速

下滑，导致公司所处及重点服务的行业如钢铁、有色、造船、机械制

造、建材及新能源等领域均出现严重产能过剩，致使公司产品销售受

到影响，公司只能通过产品结构调整或者以价换量的方式保住市场份

额和行业地位，进而影响公司盈利能力，综合毛利率下降为 14.31%，

较 2012 年下降了 1.76 个百分点。 

 加强技术创新，加快成果转化，培育新的增长点。技术创新是产品结

构调整和升级的保障，公司通过加大技术创新力度，提高新产品贡献

率，保持技术优势、提高核心竞争力，通过技创成果孵化，培育新的

盈利增长点。今年上半年公司将推进 LED 配套难熔材料、高性能纳

米晶超薄带、高端粉末冶金、特种焊接材料四个项目建成投产，同时

积极推动“大尺寸高纯稀有金属靶材产业化项目”、“新能源汽车用

高性能稀土永磁制品产能扩大项目”和“天津产业基地建设”等项目

建设，培育新的增长点。 

 预计 2014 年 EPS 0.18 元，维持“增持”评级。预计 2014-2016 年 EPS
分别为 0.18 元、0.35 元和 0.44 元，对应动态市盈率分别 43 倍、23
倍和 18 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 3818.71  3848.45  4159.30  4843.38  5836.82  

增长率（%） -15.71% 0.78% 8.08% 16.45% 20.51% 

归母净利润(百万) 75.49  62.96  159.04  298.32  380.66  

增长率（%） -76.00% -16.60% 152.61% 87.57% 27.60% 

每股收益 0.09  0.07  0.18  0.35  0.44  

市盈率 85 110 43 23 18 
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图 1：收入及增长率  图 2：利润及增长率 
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图 3：收入构成  图 4：利润构成 
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图 5：毛利率变化趋势  
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 3848.45  4159.30  4843.38 5836.82 货币资金 934.72  881.52  968.68  1167.36 

 增长率(%) 0.78% 8.08% 16.45% 20.51% 应收和预付款项 1427.89  1617.87  1889.74  2326.86 

归属母公司股东净利润 62.96  159.04  298.32 380.66 存货 1170.93  1153.26  1452.55  1660.83 

增长率(%) -16.60% 152.61% 87.57% 27.60% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.07  0.18  0.35 0.44 长期股权投资 82.23  82.23  82.23  82.23 

每股经营现金流 0.58  0.11  0.48 0.10 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 14.31% 17.18% 20.26% 20.94% 固定资产和在建工程 3045.23  2941.88  2848.52  2755.17 

销售净利率 1.60% 4.78% 7.70% 8.15% 无形资产和开发支出 674.84  665.30  655.76  646.22 

净资产收益率(ROE) 1.92% 4.63% 7.99% 9.25% 其他非流动资产 79.93  60.17  40.41  40.41 

投入资本回报率(ROIC) 2.02% 4.26% 6.95% 8.42% 资产总计 7415.77  7402.23  7937.88  8679.08 

市盈率(P/E) 110  43  23 18 短期借款 66.30  0.00  27.03  65.48 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 1448.24  1342.69  1807.01  1945.29 

          长期借款 1031.85  991.35  662.75  751.40 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 其他负债 274.14  274.14  274.14  274.14 

营业收入 3848.45  4159.30  4843.38 5836.82 负债合计 2820.52  2608.17  2770.92  3036.30 

减: 营业成本 3297.75  3444.77  3862.17 4614.45 股本 862.80  862.80  862.80  862.80 

营业税金及附加 16.40  17.88  20.83 25.10 资本公积 1530.94  1530.94  1530.94  1530.94 

营业费用 97.62  108.14  125.93 151.76 留存收益 882.45  1041.49  1339.81  1720.47 

管理费用 263.65  278.67  324.51 391.07 归属母公司股东权益 3276.19  3435.23  3733.55  4114.21 

财务费用 68.55  45.94  51.24 74.66 少数股东权益 1319.07  1358.83  1433.41  1528.57 

资产减值损失 35.79  30.00  20.00 20.00 股东权益合计 4595.25  4794.06  5166.96  5642.78 

加: 投资收益 -7.13  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 7415.77  7402.23  7937.88  8679.08 

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 61.56  233.89  438.71 559.79      

加: 其他非经营损益 16.78  0.00  0.00 0.00 
          

利润总额 78.34  233.89  438.71 559.79 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

减: 所得税 16.73  35.08  65.81 83.97 经营性现金净流量 498.98  94.97  415.75  87.87 

净利润 61.62  198.80  372.90 475.82 投资性现金净流量 -566.37  0.00  0.00  0.00 

减: 少数股东损益 -1.34  39.76  74.58 95.16 筹资性现金净流量 -351.64  -148.17  -328.60  110.82 

归属母公司股东净利润 62.96  159.04  298.32 380.66 现金流量净额 -420.36  -53.20  87.15  198.69 

资料来源：宏源证券研究所 
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