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------------    产品结构升级推升公司业绩产品结构升级推升公司业绩产品结构升级推升公司业绩产品结构升级推升公司业绩    

    

一一一一、、、、公司为国内焊材行业龙头公司为国内焊材行业龙头公司为国内焊材行业龙头公司为国内焊材行业龙头    

焊接材料行业与国家经济紧密相关，与钢材消耗

量呈强正相关性，全世界钢材产量的50%以上需要通过

焊接加工制成产品。公司是国内焊接材料行业的龙头

企业，国内市场占有率接近18%。公司产品主要应用于

重大专项工程项目如建筑、航天航空等。全球的焊材

制造基地在中国，随着国外经济的逐步复苏，带动了

焊接材料行业的回暖，公司上半年业绩稳步提升。 

二二二二、、、、产品产品产品产品结构结构结构结构升级升级升级升级助推公司业绩提升助推公司业绩提升助推公司业绩提升助推公司业绩提升     

公司主要产品为焊条、焊丝，其在收入中占比分别

为64.5%、35%。 

1）在焊条方面，公司的主要策略是在现有产能的

基础上实现产品结构调整，增加高附加值产品的生产。

目前公司焊条产能达25.65 万吨/年，产能利用率在

90%左右，产能释放较为充分，基本可以满足市场需求。

上半年，公司焊条收入增长7.71%，而随着特种焊条等

高端产品占比提升，焊条产品的综合毛利率将会继续

提升。焊条生产在整个收入比重中有所下降，主要是

因为公司新建的焊丝生产线投入运营，逐步提升高附                
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基础数据基础数据基础数据基础数据  2010  2010  2010  2010 年年年年 6666 月月月月 33330000 日日日日    

每股收益（元） 0.339 

每股净资产（元） 7.275 

每股公积金（元） 4.076 

目前流通股（亿股） 1.3749 

总股本（亿股） 1.3817 
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加值产品的生产。 

2）在焊丝方面，公司积极开展高附加值的药芯焊丝业务，焊丝收

入增长31.35%，增长显著。在公司收入占比中也大幅上涨。 

公司的药芯焊丝产品仍处于供不应求，产能不足的状态。公司一万

吨药芯焊丝生产线建成投产于2010年3月投产，下半年随着这些产能的进

一步释放，预计药芯焊丝的扩能增产将会增加焊丝毛利率的上升空间，

实现公司增收增利的双赢，公司毛利率将得到进一步提升。 

核电焊材方面，公司占有国内核电焊材企业供应量的约40%-50%，

是国内第一大核电焊材供应商。未来10年核电建设的投资规模将达到1

万亿，新增核电装机7000万千瓦，由于公司在行业上有领先的技术壁垒，

预计将给公司带来年收入约1200万元，毛利率32%。 

全球的焊材制造基地在中国，随着全球经济的逐步复苏，公司上半

年海外销售额达到0.86亿元，同比增长55.10%。成为公司利润增长的又

一重要源泉。 

产品结构优化，高端附加值产品增加，是我国焊接材料行业发展的

趋势，公司具有强大的研究实力，将会在行业升级调整中受益，同时，

受益于国外经济的稳步复苏，公司利润空间将进一步打开。 

三三三三、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

预计 2010-2012 年每股收益分别为 0.65 元、0.85 元和 1.08 元，

鉴于公司估值水平合理，我们给予“增持”投资评级。 

四四四四、、、、风险风险风险风险    

1）全球经济复苏仍存在反复，对公司业绩有较大影响； 

2）公司产品售价与钢价走势有较强的正相关，钢材价格波动将加

大公司成本控制难度，影响公司业绩。 
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投资评级界定投资评级界定投资评级界定投资评级界定：：：：    

一一一一、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级        

推荐   预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性   预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

二二二二、、、、股票评级股票评级股票评级股票评级        

买入   预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持   预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性   预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持   预期未来6个月股价跌幅：>10% 
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