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 [Table_Summary]   事件： 

公司发布半年报，2018 年上半年实现营收 7.73 亿元，同比增加

83.11%；归母净利润 5322.91 万元，同比增加 43.98%；实现基本每股

收益 0.31 元，同比增加 34.78%。 

 点评： 

1、碳化钨规模大增，业绩达历史最佳：2018 年上半年公司营收

同比增幅超过 80%主要是两个原因，一是 2017 年下半年收购的大余隆

鑫泰钨业并表，导致营业额同比增长；二是钨产业链景气度持续高位，

上半年碳化钨、氧化钨等主营产品价格均同比有较大涨幅，其中占公

司收入 2/3 的碳化钨销售收入同比增加了 109%。从盈利上看，上半年

实现 5300 万净利润以及二季度单季 3200 万都是历史最佳。利润增加

主要来自碳化钨，在毛利率同比基本持平的情况下，碳化钨产品毛利

同比增加了 108%。 

2、精密制造公司试生产，大余隆鑫泰技改完成：控股的精密制

造公司承担深加工产品的生产任务，目前已达试生产状态，深加工产

品硬质合金刀具已小批量投放市场，但目前硬质合金板块收入仅占总

收入 6.4%，规模仍然较小。同时去年现金收购的大余隆鑫泰通过上半

年技改完成，APT、钨粉和碳化钨粉已恢复正常生产，将减少公司对外

购 APT 的依赖，并进一步提升粉末产品的销售额。 

3、投资建议：公司拥有较为丰富和富有竞争力的钨粉末系列产

品，并成为 KENNAMETAL 等国际知名企业的合格供应商，同时所收购大

余隆鑫泰将完善公司在产业链上下游的布局。我们预计 2018-2020 年

公司归母净利分别为 1.2\1.46\1.76 亿元，EPS 为 1.2\1.46\1.76 元，

对应 PE 分别仅为 15.7/12.9/10.7，调高评级至“买入”。 

4、风险提示：公司现金流情况、资本开支有效性、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) 976 1763 2011 2295 

（+/-%） 36.5 80.6 14.1 14.1 

净利润(百万元） 69 120 146 176 

（+/-%） 20.61% 74.69% 21.33% 20.66% 

摊薄每股收益(元) 0.70 1.20 1.46 1.76 

市盈率(PE) 62.61 15.69 12.93 10.72 

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) 170/72 

总市值/流通(百万元) 3,189/1,347 

12 个月最高/最低(元) 60.59/18.18 
 
[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 208 277 260 278 269  营业收入 715 976 1763 2011 2295 

应收和预付款项 115 167 324 373 417  营业成本 599 826 1496 1700 1935 

存货 192 418 463 549 646  营业税金及附加 3 3 5 6 7 

其他流动资产 52 118 163 160 187  销售费用 6 7 11 12 14 

流动资产合计 567 980 1211 1360 1519  管理费用 46 57 103 118 134 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 13 11 10 7 

投资性房地产 0 21 0 0 0  资产减值损失 0 0 4 3 3 

固定资产 99 174 247 221 194  投资收益 0 3 1 1 2 

在建工程 12 82 109 143 187  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 40 80 104 127 150  营业利润 62 75 134 163 196 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 4 2 3 3 3 

其他非流动资产 169 539 639 670 711  利润总额 66 77 137 166 199 

资产总计 736 1519 1850 2031 2230  所得税 9 8 17 20 23 

短期借款 64 282 204 162 102  净利润 57 69 120 146 176 

应付和预收款项 37 58 113 128 142  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 57 57 57  归母股东净利润 57 69 120 146 176 

其他负债 170 317 513 595 683        

负债合计 270 657 887 942 984  预测指标      

股本 75 100 100 100 100   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 178 402 402 402 402  毛利率 16.22% 15.33% 15.15% 15.44% 15.66% 

留存收益 192 251 352 478 634  销售净利率 7.99% 7.06% 6.83% 7.26% 7.68% 

归母公司股东权益 466 773 873 999 1155  销售收入增长率 -1.91% 36.53% 80.67% 14.06% 14.11% 

少数股东权益 0 90 90 90 90  EBIT 增长率 11.88% 38.09% 64.84% 18.64% 17.39% 

股东权益合计 466 862 963 1089 1245  净利润增长率 9.52% 20.61% 74.69% 21.33% 20.66% 

负债和股东权益 736 1519 1850 2031 2230  ROE 12.26% 8.92% 13.78% 14.62% 15.25% 

       ROA 7.76% 4.53% 6.51% 7.19% 7.90% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.14% 10.20% 13.57% 15.11% 16.16% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.76 0.70 1.20 1.46 1.76 

经营性现金流 85 -98 138 148 145  PE(X) 0.00 62.61 15.69 12.93 10.72 

投资性现金流 -13 -289 -121 -55 -64  PB(X) 0.00 5.67 2.16 1.89 1.63 

融资性现金流 -28 422 -35 -74 -90  PS(X) 0.00 4.49 1.07 0.94 0.82 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) -1.82 41.17 10.92 8.99 7.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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