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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 85.28  141.88  169.00  212.07  

增长比率(%) 9.98% 66.37% 19.11% 25.49% 

净利润(亿元) 1.47  6.18  8.60  12.05  

    增长比率(%) 122.19% 320.66% 39.13% 40.03% 

每股收益(元) 0.14  0.57  0.79  1.11  

市盈率(倍) 195.39  46.45  33.38  23.84  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 2018 年 3 月 30 日发布了 2017 年度报告，报告期内，公司实现

营业收入 141.88 亿元，同比增长 66.37%；实现归属上市公司股东净利

润 6.18 亿元，同比增长 320.66%；实现归母扣非净利润 5.12 亿元，同

比增长 761.66%。 

 

投资要点: 

 钨，锂离子材料和稀土三大业务齐头并进：公司2017年业绩改善的

主要原因包括：1）钨，正极材料和稀土产品价格回升带动营收增长。

受益于经济的回暖，2017年钨需求快速增长，推动钨价持续上涨，

根据安泰科数据，2017年全年钨精矿（65%）均价为9.05万元/吨，

同比上涨25%；2）钨，和正极材料产品价格回升带动毛利率改善，

其中，钨钼制品毛利率由25.13%提升至29.92%，锂离子电池材料产

品毛利率由9.22%提升至13.90%，公司整体毛利率由19.93%提升至

21.88%；2）钨制品，锂电池材料和稀土金属等各产品产销量的大幅

增长带动对应板块营收增长。2017年公司多种钨制品销量均显著增

长，其中包括：APT实现销量11870.50吨，创历史新高，同比上涨

13.64%；实现钨粉末销量8315.08吨，同比增长28.18%；实现硬质合

金销量4363.09吨，同比增长50.82%；实现整体刀具642.59万件，同

比增长91.82%；实现数控刀片销量2277.50万件，同比增长47.99%。

锂离子材料2017年实现销量17265.05吨，同比增长28.51%。稀土氧

化物，稀土金属和磁性材料2017年各实现销量2740.70吨，2016.47

吨和2444.54吨，同比分别增长66.71%，145.61%和50.25%；3）报告

期内，公司收到政府补助1.62亿元，构成公司的其他收益项目。 

 钨+锂电池材料，兼具周期性和成长性：从公司的营收结构和毛利结

构来看，钨板块是公司主要的营收和毛利来源，是公司利润的基石，

而锂离子电池材料已经超越房地产和稀土业务，成长为公司的第二

大业务，是公司利润的关键增长点。对于公司而言，钨板块业务具

有典型的周期性行业的特点，业绩受宏观经济影响波动的同时具有

较大的业绩弹性，而锂离子电池材料业务则属于典型的成长性业务，

增长快而且行业前景广阔，因此这两个板块业务的结合使得公司在

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 26.42 

市净率（倍） 4.16 

流通市值（亿元） 285.75 

每股净资产（元） 6.35 

每股经营现金流（元） -0.86 

营业利润率（%） 8.51 

净资产收益率（%） 9.24 

资产负债率（%） 53.59 

总股本（万股） 108,716 

流通股（万股） 108,157 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 30 日 
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原有的周期性特点的基础上增添了成长性，抗风险能力大为增强。

从公司近年来的投资布局也可以看出，一方面公司在强化传统的钨

业务的优势，另一方面大力布局和发展锂电池材料业务，增强公司

的成长属性。具体而言，报告期内，公司对钨板块的业务进行了调

整和优化，一方面关闭了赣州虹飞钨绞丝加热子产线和成都虹波粗

钨丝等长期亏损的生产线，另一方面，投资建设新增60万件整体刀

具产线，并建设刀具生产线柔性智能制造单元项目，新增年产1000

吨硬质合金棒材生产线；对于锂电池材料板块，公司继续大举投资，

报告期内，新建三明年产6000吨三元正极材料生产线，同时投资赣

州豪鹏，进入电池回收产业，为钴锂资源的供应提供保障。 

 钨行业需求有望向好，锂电池材料行业确定性高增长:对于钨金属的

需求端而言，因为2016-2017年矿山、冶金和机械等周期性行业的资

产负债表和利润表均得到显著的修复，在海外需求回暖和国内经济

韧性较强的背景下，这些周期性行业的制造业投资增速有望回升，

进而带动对钨金属的消费需求，因此，2018年公司钨制品销量在有

望继续保持增长。在供给端，2017年环保督查的严格执行推动了钨

产业的供给侧改革，改善了钨原料供应过剩的局面，而当前来看，

环保督查的压力犹存，国家政策对落后产能依然保持着高压的态势，

钨原料的供应端有望保持有序的发展态势。根据高工锂电的统计，

2017年国内正极材料产量20.8万吨，同比增长28%，正是受益于锂电

池材料行业持续的高景气发展，公司锂离子电池材料业务的毛利贡

献由2013年的不足1%增加至2017年的18%。国内新能源汽车产销量高

增长确定性强，因此公司锂离子电池材料业务对公司的利润贡献和

占比有望进一步提高。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.79元和1.11元，

结合2018年3月30日收盘价26.42元，对应的PE为33.38和23.84倍，

公司兼具周期性和成长性，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 风险因素：钨金属价格大幅下跌；锂电池行业增速不及预期；稀土

金属价格大幅下跌 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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