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未来关注重点在于深加工进展 

  —章源钨业（002378）调研报告 

2010 年 5 月 21 日  评级： 增持  
市场数据 2010 年 5 月 19 日 
当前价格（元） 29.20 
52 周价格区间（元） 26.70-40.34 
总市值（百万） 12503.84 
流通市值（百万） 1004.48 
总股本（百万股） 428.21 
流通股（百万股） 34.40 
日均成交额（百万） 300.69 
近一月换手（%） 399.34% 
第一大股东 崇义章源投资控股有限公司 
公司网址 http://www.zy-tungsten.com 

 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 18.89% 11.23% 
净利率 11.01% 2.48% 
净资产收益率 18.23% 3.85% 
总资产收益率 828.14% 2.03% 
资产负债率 54.58% 53.69% 
市盈率 94.19 115.48 
市净率 17.38 4.12 
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表现 1m 3m 12m 
章源钨业 -10.70% 0.00% 0.00% 
沪深 300 -13.04% -15.04% -2.74% 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1071 1327  1468 1367 

净利润  （百万元） 118 190  231 238 

每股收益（元） 0.31 0.44  0.54 0.56 

净利润增长率% 32.19% 61.11% 21.69% 2.89%
每股净资产（元） 1.68 2.98 3.54 3.92
市盈率 94 66  54 52 
市净率 17 10  8 7 

资料来源：世纪证券研究所 

 关注深加工刀片项目进展，有利于把握股价节奏。公司管理层对

矿山资源采取惜售的态度，我们认为公司未来如果有大幅增长，

将会体现在深加工项目或者钨价的大幅上涨上，对于投资者而言，

密切关注该项目的进展情况，跟踪钨价的变化将成为重点。 

 

 资源增长可能会受惠于赣州地区的资源整合。我们猜测可能会有

部分钨矿被整合进入公司，当地共 50 万吨左右钨储量，有两家大

型有色企业，如何整合，何时整合，以何种方式整合，都是会对

股价产生重大影响的因素，需要投资者不断跟踪。 

 

 我们判断钨价总体趋势将不断走高。钨与稀土等小金属优势品种，

都是中国储量全球占比高，但产品附加值低的品种，价值只是体

现在初级产品的出口中。不过，可喜的事，我们看到稀土在下游

行业需求预期的拉动下以及集中度不断提高战略金属地位得以体

现，稀土价格不断上涨，我们相信未来钨行业也会有相类似的表

现。 

 

 我们认为，受生产配额限制以及公司对低附加值产品的态度，产

品销量上很难有大的提升，近一两年公司的收入增长将主要依赖

于钨产品价格的提升。因此我们判断股价很难有超越预期的表现，

除非钨价大幅上涨。我们认为公司股价有所表现的节点，应该是

刀片项目建成并有成功预期时，我们预计约在 2011 年下半年。从

估值角度来看，与可比公司相比，估值偏高。但是“新股”以及

“资源型”的两重叠加，使公司具备较高的弹性。在目前大盘点

位较低的情况下，给与公司“增持”评级。 
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 公司及钨行业详细介绍已在 2010 年 3 月份的《章源钨业新股定价——

上下游一体化的钨业公司》有所阐述，在以下篇幅中，主要就公司未来

的增长点、公司股价的影响因素以及可能的时点发表自己的看法。 

 

管理层对矿山资源的态度：认为钨资源是越用越少，而未来工业、军工

发展需求又必不可少，因此，对自有矿山资源“省着用”“不低卖”，矿

价低的时候，尽量在外采购，反正公司地处赣州，散矿较多。由于目前

公司产品相对低端，我们推断近两年公司产品的销量不会大幅增长。 

 

管理层对钨价的判断：认为钨为“工业牙齿”，工业、军事未来需求旺

盛，价格未来将会不断上涨。 

 

关注点之一一——未来深加工进展 

公司已有的产能情况如下图蓝色区域标注，红色区域为新建项目——硬

质合金刀片项目，为整个产业链的延伸下游深加工。 

 

Figure 1 公司上下游一体化产业链 

 
 

资料来源：招股书 

 

5 个探矿权矿区 

4 座采矿权矿山 

生产配额：3950 吨 

APT：10000 吨 

氧化钨：8000 吨 

钨粉碳化钨：8000 吨

硬质合金：1000 吨 

钨材：200 吨 

 
新建项目 
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募投项目硬质合金刀具盈利能力可观。如果公司确实可以作出募投项目

高性能、高精度涂层刀片，未来的空间不可限量。从调研了解的情况看，

瑞典的山特维克（Sandvik）集团公司的高精度涂层刀片的销售价格为

1000 万元/吨以上，而目前国内作的最好的株州硬质合金厂（以下简称

株硬）可以作出相对高档的刀片，售价在 300—400 万元/吨左右，如果

公司项目成功的话，假设售价 200 万元/吨，销量为 200 吨，50%的毛利

率计算，将贡献利润 2 亿左右，净利也在 1.5 亿元以上，与公司 2009

年 1.2 亿元净利润相比，可谓大幅增长。结合公司管理层对矿山资源的

态度，我们认为公司未来如果有大幅增长，将会体现在深加工项目上，

对于投资者而言，密切关注该项目的进展情况，将成为重点。 

 

 

关注点之二——未来资源增长情况 

 

已有的采矿权——公司拥有淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿

和天井窝钨矿四座采矿权矿山，保有钨储量 9.60 万吨。公司地处中国

钨资源最丰富的江西赣南地区，矿山品位较高，地质条件简单，易于采

选。截至 2008 年 12 月 31 日，公司所辖矿区在开采范围内保有钨储量

9.60 万吨，占全国总量的 5.33%，按照静态计算，公司钨储量能确保在

现有条件下约30 年的开采能力；另外，四矿山保有锡金属储量9,744.90 

吨。公司每年在配额范围内进行钨精矿生产，目前生产配额为 3750 吨/

年，能满足公司约 50%左右的钨精矿需求量；另外约 50%的钨精矿能方

便、快捷的以合理价格在周边采购。 

 

Figure 2 自有矿山情况 

资料来源：招股书 
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未来 5 个探矿权——东峰、石圳、白溪、碧坑和长流坑五个探矿权矿区，

预计钨保有储量在 8 吨左右。公司拥有位于赣州的东峰、石圳、白溪、

碧坑和长流坑五个探矿权矿区，合计可勘探面积 143.54 平方公里，预

计钨保有储量在 8吨左右，将进一步提升公司矿石自给率。 

 

Figure 3  5 个探矿权 

矿区名称 进度 已取得成果 预计资源总量 

东峰矿区 56% 1、西坑口区段：己控制一个长约200米宽约

80米的矿带；2、滴水寨：地表揭露三个矿带，

面积约0.26平方公里；3、曾山里区段发现三

个矿化标志带；4、估算资源量（333＋3341）：

WO3：21,194吨，Sn：413吨，Cu：1,786吨。 

WO3金属量4万吨；Cu

金属量2,000吨。 

石圳矿区 54% 1、在龙潭面、龙头、上奄、和新安子以东发

现良好的矿化线索；2、地表揭露及钻孔结果

已基本确定龙潭面区段矿化区域；3、估算资

源量（333＋3341）：WO3：921吨；Sn：282

吨；Cu：62吨。 

WO3金属量1万吨； 

Sn金属量5,000吨。.

白溪矿区 26% 矿区发现三组近东西向钨锡脉组。 WO3金属量5,000吨；

Sn金属量5,000吨.；

碧坑矿区 22% 目前揭露石英脉1-5厘米4条，有找矿价值。

槽探工程揭露高庄子区段5—8cm东西向石英

脉两条。 

WO3金属量5,000吨；

Sn金属量2,000吨； 

Cu金属量8,000吨。 

长流坑矿区 48% 1、泥坑区段发现一组宽80米、长500米的钨

锡石英脉带，矿化浓度较强；2、庙背坑-芦

萁山区段发现一组长800米、宽约20米的钨锡

矿脉带。 

WO3金属量2万吨； 

Sn金属量3,000吨； 

Cu金属量1万吨。 

 
资料来源：招股书 

 

可能有的资源——当地钨资源整合。我们猜测可能会有部分钨矿被整合

进入公司，当地共 50 万吨左右钨储量，有两家大型有色企业，如何整

合，何时整合，以何种方式整合，都是会对股价产生重大影响的因素，

需要投资者不断跟踪。 

 

 

关注点之三——钨价走高的趋势有利于公司业绩的提升 

 
我们判断钨价总体趋势不断走高，目前钨精矿国内价格在 7 万左右，

我们认为走高到 10 万元/吨的水平波动。钨与稀土等小金属优势品种，

都是中国储量全球占比高，但产品附加值低的品种，价值只是体现在

初级产品的出口中，而没有延伸到下游高附加值产品上。不过，可喜
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的事，我们看到稀土在下游行业需求预期的拉动下以及集中度不断提

高战略金属价格得以体现，稀土价格不断上涨，我们相信未来钨行业

也会有相类似的表现。 

 

理由之一——国家对优势金属品种的保护性政策。1991 年 1 月 15 日国

务院就发布了“国务院关于将钨、锡、锑、离子型稀土矿产列入国家实

行保护性开采特定矿种的通知”，国家开始从行业准入、生产总量控制、

出口配额、税收等各方面促进钨行业的产业结构调整。 

 
理由之二——行业控制力有不断集中的趋势。国内钨矿主要集中在湖

南、江西等地，目前湖南的钨矿已集中在中国五矿手中。而江西的钨矿

也不断有大型国资企业伸出橄榄枝。2009 年 12 月 24 日，湖南省国资

委及湖南有色集团与五矿有色控股（五矿集团 100%控股公司）及五矿

集团签署了《关于湖南有色金属控股集团有限公司增资协议》。协议约

定五矿有色控股向湖南有色集团单方增资 55.95 亿元，增资完成后五矿

有色控股取得湖南有色集团 49%的股权。2009 年 12 月 28 日，五矿有

色控股又以行政无偿划转的方式获得湖南有色集团 2%的股权。股权划

转完成后，五矿有色控股直接持有湖南有色集团 51%股权，成为了湖南

有色集团的实际控制人。 

 
Figure 4  2005-2010 年 1 月国内钨精矿价格走势图 

 
资料来源：招股书 

 

 

对公司的总体看法 

 

在有色股中，与公司产品最为接近的是厦门钨业，不过，厦门钨业 2009

年的收入利润中房地产提供了大部分，而电池材料类产品的预期也使厦

门钨业享受了较高的估值。另外，与公司一体化经营相相似的公司还有
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中金岭南、锡业股份、金钼股份、吉恩镍业等，与这些公司相比，目前

文章源钨业的估值明显偏高。 

 

Figure 5 从估值上看，公司估值偏高 

PB 2010 预测 PE 总市值

中金岭南 5.8 20.4 226.8 

驰宏锌锗 4.2 30.3 177.3 

锡业股份 5.5 31.4 141.9 

章源钨业 18.4 68.4 118.9 

包钢稀土 17.2 56.3 292.3 

吉恩镍业 5.7 40.0 159.4 

厦门钨业 5.2 41.6 119.8 

金钼股份 3.1 24.8 412.4  
资料来源：WIND 、世纪证券 

 

我们认为，受配额限制以及公司对低附加值产品的态度，产品销量上很

难有大的提升，近一两年公司的收入增长将主要依赖于钨产品价格的提

升。因此我们判断很难有超越预期的表现，除非钨价大幅上涨。公司股

价有所表现的节点，应该是刀片项目建成并有成功预期时，我们预计约

在 2011 年下半年。从估值角度来看，与可比公司相比，估值偏高。但

是“新股”以及“资源型”的两重叠加，使公司具备较高的弹性。在目

前大盘点位较低的情况下，给与公司“增持”评级。 

 

盈利预测 

 

收入预测中，最重要的两个变量是销量和价格，销量受配额限制，预计

增长的空间有限，因此，对价格的假设是决定收入预测准确程度的最重

要因素。下图为去年以来钨精矿的价格走势。从图中可以看出，从均价

水平看，已比去年高出 15~20%，。 

 

Figure 6 2010 年以来，钨精矿价不断上涨 

 
资料来源：世纪证券 
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假设条件： 

1、 钨精矿价格今年年初以来的均价已经比去年高出 20%，假设其它钨

产品价格都有相应的增加。2012 年价格与 2011 年价格基本持平。 

2、 除着产品向附加值高的产品延伸，APT 销量不断减少。 

3、 我们考虑到 2012 即使刀片项目投产，当年由于折旧摊销等因素也不

会贡献多大利润，因此在预测中并没有考虑到新项目投产情况的贡

献。 

 

Figure 7 盈利预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 900 879 1072 1327  1468 1367 

减：营业成本 660 667 869 1039  1125 1021 

营业税金及附加 6 7 5 6  6 6 

销售费用 9 8 8 10  11 10 

管理费用 41 47 39 49  54 50 

财务费用 38 44 34 10  10 10 

资产减值损失 (4) 1 (1) 0 0 0

加：公允价值变动损益   0 (0) 0 0 0

投资收益 2 2 4 5  6 5 

二、营业利润 152 107 121 219  267 275 

加：营业外收入 4 3 16 5  5 5 

三、利润总额 152 108 135 224  272 280 

减：所得税费用 20 19 17 34  41 42 

四、净利润 131 89 118 190  231 238 

其中：归属于母公司股东的净利

润 
131 89 118 190  231 238 

五、每股收益 0.31 0.21 0.28 0.44  0.54 0.56 

总股本 428 428 428 428  428 428  
资料来源：世纪证券 

 

 

风险因素分析 

1、 有色金属价格下跌。 

2、 项目未按期投产。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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