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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

深加工部分比重提高，硬质合金景气度回升____章源钨业 2018 年半年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布半年报，2018 年上半年实现营收 9.42 亿元，同比减少

2.57%；利润总额 3162 万元，同比增加 117%；归母净利润 1736.7 万

元，同比增加 236.63%；实现基本每股收益 0.02 元，同比增加 100%。 

 点评： 

1、中上游销售规模收缩，深加工端比重提高：2018 年上半年公

司营收略有下降，主要是上游及中游规模收缩的影响，其中仲钨酸铵、

氧化钨收入分别同比下降 77.51%及 14.61%，而毛利率相对较低的钨精

矿 2018 年上半年甚至没有对外销售。但在原料更多自用的情况下，高

毛利深加工业务规模有较大幅度提升，其中碳化钨粉及硬质合金收入

分别同比增加 27%及 29.96%，也令综合毛利率同比提高了 4.27 个百分

点至 16.47%，总毛利同比增加 31.47%至 1.55 亿元。深加工规模的提

升不仅源自公司主动调整中上游内外销比例，更多得益于硬质合金行

业景气度的持续回升。这导致上半年碳化钨价格同比提高 44%，环比

继续增加 11%左右；2017 年底及 2018 年一季末，硬质合金企业两轮提

价，尽管是消化原料价格压力，但也反映出下游需求的回升。 

2、财务费用增加较多，澳克泰仍旧亏损：上半年因贷款规模扩

大，同时利率同比上升及汇兑损失增加，导致财务费用同比增加 74%

达到 3734 万元，较大影响了净利润。另外研发支出增加导致管理费用

上升也是净利润影响因素。子公司中，澳克泰尽管仍旧亏损 5743 万，

但规模已经迅速铺开，上半年营收同比增长了 70%，涂层刀片和棒材

收入分别增长 64%和 493%，也侧面反映硬质合金景气度提升。随着规

模的持续扩大，澳克泰大幅减亏乃至盈利后，公司业绩将大幅提高。  

3、投资建议：预计 2018-2020 年公司归母净利分别为

0.4\0.54\0.78 亿元，EPS 为 0.04/0.06/0.08 元，维持增持评级。 

4、风险提示：需求不及预期、贸易战升级、泛亚库存释放。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1831 2040 2357 2735 

（+/-%） 39.7 11.4 15.5 16.0 

净利润(百万元） 31 41 55 79 

（+/-%） -33.32% 28.77% 34.60% 43.71% 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.04 0.06 0.08 

市盈率(PE) 339.33 141.17 104.88 72.98 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 924/923 

总市值/流通(百万元) 5,711/5,705 

12 个月最高/最低(元) 14.68/6.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 392 313 352 332 342  营业收入 1311 1831 2040 2357 2735 

应收和预付款项 188 176 226 258 301  营业成本 1112 1506 1694 1947 2259 

存货 625 848 954 1082 1263  营业税金及附加 10 11 12 14 16 

其他流动资产 203 282 300 347 391  销售费用 30 33 33 38 44 

流动资产合计 1408 1619 1832 2019 2298  管理费用 114 125 139 161 187 

长期股权投资 84 97 84 84 84  财务费用 40 60 51 57 63 

投资性房地产 1 1 1 1 1  资产减值损失 44 76 64 65 60 

固定资产 1056 1226 1411 1484 1581  投资收益 6 29 15 17 20 

在建工程 272 122 105 36 -42  公允价值变动 11 -11 0 0 0 

无形资产开发支出 154 163 155 151 146  营业利润 -22 67 62 92 126 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 84 -8 0 0 0 

其他非流动资产 1905 1979 2115 2122 2134  利润总额 61 59 62 92 126 

资产总计 3312 3598 3948 4142 4432  所得税 14 28 22 38 48 

短期借款 893 1329 1447 1633 1761  净利润 47 31 41 55 79 

应付和预收款项 78 91 106 124 140  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 3 5 5 5 5  归母股东净利润 47 31 40 54 78 

其他负债 388 205 399 351 436        

负债合计 1361 1631 1957 2113 2342  预测指标      

股本 924 924 924 924 924   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 576 576 576 576 576  毛利率 15.20% 17.76% 16.98% 17.39% 17.41% 

留存收益 439 456 480 518 579  销售净利率 3.59% 1.72% 1.98% 2.31% 2.86% 

归母公司股东权益 1949 1963 1988 2025 2086  销售收入增长率 -2.41% 39.59% 11.46% 15.51% 16.04% 

少数股东权益 2 3 3 4 4  EBIT 增长率 185.67
% 

17.92% -4.44% 31.44% 26.92% 

股东权益合计 1951 1967 1991 2028 2090  净利润增长率 129.48
% 

-33.32
% 

28.77% 34.60% 43.71% 

负债和股东权益 3312 3598 3948 4142 4432  ROE 2.42% 1.60% 2.04% 2.69% 3.75% 

       ROA 1.42% 0.87% 1.02% 1.31% 1.77% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.30% 2.19% 2.46% 2.72% 3.44% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.05 0.03 0.04 0.06 0.08 

经营性现金流 110 -190 332 106 213  PE(X) 195.80 339.33 141.17 104.88 72.98 

投资性现金流 -52 -160 -356 -236 -247  PB(X) 4.64 4.79 2.87 2.82 2.74 

融资性现金流 -51 259 63 110 43  PS(X) 6.90 5.14 2.80 2.42 2.09 

现金增加额 1 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 38.26 36.39 23.56 20.34 17.65 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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