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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产品结构持续改善，规模将有望大幅扩张——2018 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2018 年实现营收 81.77 亿元，同比增长 21.87%；

实现归母净利 1.36 亿，同比增加 0.74%；扣非后归母净利润 1.66 亿

元，同比增加 133.72%；基本每股收益 0.1544 元。 

 点评： 

1、营收大幅增加主要来自于化合物及粉末：2018 年公司整体营

收增速超过 20%，收入的增加主要是价格因素。2018 年全年碳化钨粉

价格达到 263 元/kg，同比增加约 20%。此外，公司全年硬质合金销量

1.92 万吨，同比增长 9.78%也对收入形成正面支撑。收入中，最大的

增量来自于化合物及粉末收入（+38.44%），此外 IT工具（+18.81%）、

刀片及刀具（8.05%）等产品亦有不同幅度增收。 

2、产品结构持续改善，规模将有望大幅扩张；公司 2018 年单吨

产品平均收入 42.49 万元，单吨毛利 8.16 万元，均处于历史最好水平。

尤其是单吨毛利，相比 2015 年接近翻倍，表明作为硬质合金行业龙头，

公司产品高端化占比正在不断提升。目前公司部分生产线产能利用率

已超过 100%，随着“高端硬质合金棒型材”、“精密工具产业园”等

定增项目顺利实施，未来规模将有望大幅扩张，产能瓶颈将得到缓解。 

3、社会职能剥离，管理效率提高： 2018 年公司对相关“三供一

业”项目实施分离移交，尽管移交改造费用影响当期损益 8500 余万元；

但同时也带来管理效率的提升，2018 年三项费用率显著下降 1.46pcts

至 13.73%。社会职能剥离带来的管理效率提升将释放公司盈利能力。 

4、消费回升可期，维持增持评级：随着宏观环境向好及汽车家

电等产品消费政策出台，硬质合金需求已经出现边际向好。暂不考虑

尚未正式实施的募投项目，预计公司 2019-21 年归母净利

2.14/2.33/2.41 亿元，EPS 为 0.24/0.26/0.27 元，维持增持评级。 

5、风险提示：钨价波动风险、下游需求不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8177 8793 9295 9741 

（+/-%） 21.9 7.5 5.7 4.8 

净利润(百万元） 203 320 349 361 

（+/-%） 0.74% 57.22% 9.09% 3.56% 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.24 0.26 0.27 

市盈率(PE) 34.47 29.46 27.01 26.08 

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) 880/344 

总市值/流通(百万元) 6,293/2,458 

12 个月最高/最低(元) 12.13/5.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中钨高新（000657）《移交改造费用

影响当期损益，业绩逊于预期——

中钨高新 2018 业绩预告点评》

--2019/01/10 

中钨高新（000657）《硬质合金经多

次提价，业绩有望持续爆发——中

钨 高 新 2017 年 年 报 点 评 》

--2018/04/20 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 959 913 936 924 930  营业收入 6709 8177 8793 9295 9741 

应收和预付款项 1231 1190 1368 1423 1499  营业成本 5325 6607 7082 7488 7847 

存货 1867 1838 2087 2171 2287  营业税金及附加 71 65 70 74 77 

其他流动资产 211 258 248 266 280  销售费用 350 395 424 449 470 

流动资产合计 4268 4199 4639 4784 4997  管理费用 411 471 507 536 561 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 88 81 105 109 115 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 92 78 26 11 15 

固定资产 2254 2335 2169 1996 1806  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 187 186 211 216 227  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 575 552 561 555 552  营业利润 237 356 438 476 492 

长期待摊费用 15 12 12 12 12  其他非经营损益 -15 -87 -15 -15 -15 

其他非流动资产 118 153 149 155 160  利润总额 221 269 423 461 477 

资产总计 7416 7437 7742 7718 7753  所得税 32 66 103 112 116 

短期借款 1186 1546 1093 620 243  净利润 189 203 320 349 361 

应付和预收款项 864 558 840 900 923  少数股东损益 55 67 106 116 120 

长期借款 308 258 258 258 258  归母股东净利润 135 136 214 233 241 

其他负债 1307 1301 1341 1382 1411        

负债合计 3666 3662 3532 3160 2834  预测指标      

股本 629 880 880 880 880   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2920 2545 2545 2545 2545  毛利率 20.63% 19.20% 19.46% 19.44% 19.44% 

留存收益 -268 -133 81 314 555  销售净利率 2.01% 1.66% 2.43% 2.51% 2.48% 

归母公司股东权益 3172 3182 3510 3743 3984  销售收入增长率 29.12% 21.87% 7.54% 5.71% 4.80% 

少数股东权益 579 593 699 815 934  EBIT 增长率 110.50
% 

22.82% 12.55% 5.31% 4.75% 

股东权益合计 3750 3775 4209 4558 4919  净利润增长率 913.65
% 

0.74% 57.22% 9.09% 3.56% 

负债和股东权益 7416 7437 7742 7718 7753  ROE 4.25% 4.27% 6.08% 6.22% 6.06% 

       ROA 1.82% 1.83% 2.76% 3.02% 3.11% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.39% 13.03% 25.10% 19.49% 16.20% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.15 0.15 0.24 0.26 0.27 

经营性现金流 532 402 741 803 711  PE(X) 81.06 34.47 29.46 27.01 26.08 

投资性现金流 -144 -336 -308 -291 -296  PB(X) 3.45 1.47 1.79 1.68 1.58 

融资性现金流 -152 -13 -410 -525 -409  PS(X) 1.16 0.57 0.72 0.68 0.65 

现金增加额 237 53 23 -12 6  EV/EBITDA(X) 11.16 6.87 7.36 6.57 5.94 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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