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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 35.15 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2937.63 

总股本(百万) 428 

流通股本(百万) 43 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 1.51 

资产负债率 54.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

章源钨业 2.27 -9.87 6.34 

上证综合指数 1.33 0.36 9.27 
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《章源钨业-资源优势明显 深加工产品开
拓利润增长新空间》2010-7-27 
《章源钨业-完整的一体化产业链钨业深加

工企业》2010-3-16 
 

 
 

章源钨业 002378 推荐

募投项目进展顺利，深加工领域即将进入收获期 

章源钨业董事会决议，拟以募集资金向赣州章源增资 6000 万元，用于
募投项目“高性能、高精度图层刀片技术技改工程（一期）”的建设，从
公司资金投入进度来看，公司改项目建设基本按预计进度推进，我们估计
该项目有望在今年年底或者 12 年年初开始贡献盈利。 

投资要点： 

 募投项目建设基本按照预计进度进行。公司募投项目“高性能、高精
度图层刀片技术技改工程（一期）”预计总投资额 3.1 亿元，公司已于
2010 年 2 月、2010 年 5 月分别以向项目投资主题赣州章源增资的方
式投入该项目建设，三次投入分别为 1 亿元、5000 万与本次的 6000
万元，项目投入基本按照预订进度进行，预计今年年底之前建成投产。

 高性能、高精度涂层刀片项目的建成投产延伸了公司产业链，且不排
除公司未来进一步扩大高端硬质合金的产能，有望明显优化公司产品
结构、显著提升公司的整体盈利能力。 

 资源优势是保障产业链延伸与完善的重要基础。公司拥有有采、选、
冶、深加工完整的一体化产业链，公司目前拥有 4 个优质黑钨矿采矿
权矿山，合计钨资源储量 9.6 万吨，静态保障年限接近 30 年，钨资
源平均品位高达 2%以上，使公司钨精矿产品具有明显的成本优势，
良好的资源保证能力是公司产业链横、纵向延伸的坚实基础。 

 随着钨品价格的上涨，公司中间产品盈利空间增大。公司拥有 APT 
10000 吨、氧化钨 8000 吨、钨粉 5000 吨和碳化物粉 4000 吨的产能，
钨粉及碳化钨粉是国内前二名、硬质合金是前四名供应商，由于市场
需求的增长与国内优势资源整合导致的价格上涨，公司中间产品盈利
空间增大。 

 钨品前期历史高点将是未来的底部。钨价目前已经突破前期高点，在
国内优势资源持续整合与下游需求增长的情况下，钨价继续看好。 

 上调投资评级至推荐。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.88、1.33 元
和 1.65 元，公司是优势资源行业中的优势企业，随着公司高端项目产
能的释放，公司未来业绩增长明显、确定，参考目前板块估值水平，
我们给予推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价为 45.00 元。 

 风险提示：募投项目建设进度大幅低于预期；钨品价格大幅波动。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1072 1369 2085  2470 3162 
同比(%) 22% 28% 52% 18% 28%
归属母公司净利润(百万元) 118 164 377  570 705 
同比(%) 32% 39% 129% 51% 24%
毛利率(%) 18.9% 21.4% 27.4% 32.8% 31.7%
ROE(%) 18.2% 12.9% 22.8% 25.6% 24.0%
每股收益(元) 0.28 0.38 0.88  1.33 1.65 
P/E 127.51 91.61 39.95  26.39 21.36 
P/B 23.25 11.77 9.09  6.76 5.14 
EV/EBITDA 99 66 32  21 18 
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图 1  公司股权结构 

 
资料来源：公司公告 

表 1  章源钨业募集资金情况及应用 
IPO 时间 2010年2月 

发行量 4300万股 

发行价格 13元/股 

募集资金净额 50969万元 

募集资金运用： 

 
投资额 
（万元） 

对应产品 现有产能 新增产能 建设周期 

高性能、高精度涂层刀片技术

改造工程（一期） 
31000 刀片 

200 吨（普通

硬质合金焊接

刀片 

100 吨 （ 约

1000 万片）硬

质合金数控涂

层刀片 

建设期 1.25 年，

第 3 年投产，达产

率 80%，第 4 年
达产 

淘锡坑无矿区精选厂生产线技

术改造 
3093 

年加工钨锡

毛砂 
4000 6000 建设期 1 年 

研发中心技改（一期） 2150 - - -  

合计 36243 - - -  

超募资金应用 

偿还银行借款 7000 

     资料来源：公司公告 
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图 2  公司产业链构成 

 
资料来源：公司公告 

图 3  钨产业链及主要下游应用 

 
资料来源：中投证券研究所整理 

钨精矿 仲钨酸氨 氧化钨 钨粉 硬质合金 碳化钨 

钨丝 

合金工具 

2.06   ：      1.45     ：     1.28     ：   1       ： 1.06 

航天、军工、装备 

机械、建筑、电子 

冶金、矿山、钻井 

下游行业范围广、相对独立
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表 2  公司拥有的采矿权矿山基本情况 
金属量（吨） 

矿区 
矿石量 

（千吨） WO3 Sn 
主要矿种 

选矿 

回收率 

采掘比 

(米/万吨) 

面积 

（km2）

淘锡坑 3541.10 76843.10 1,689.20
钨，伴生钼、铜、

铁、铅锌等 
86.50% 607 15.21 

新安子 251.60 4425.10 1,232.00 钨、锡 83.30% 400 4.24 
大余石雷 1127.20 14630.80 6,675.70 钨、锡 80.00% 818 8.48 
天井窝 22.26 147.79 148.00 钨、锡 85.00% 444 11.32 
合计 4942.16 96046.79 9,744.90 - - - 39.26 

资料来源：公司公告 
 

表 3  公司各矿山生产产能、配额及产量情况（65%WO3、吨/年） 
2007年 2008年 2009年 

矿山 
生产配额 实际产量 生产配额 实际产量 生产配额 实际产量

淘锡坑钨矿 2800  2713  2800  2553  2500 2492 

新安子钨锡矿 1000  595  800  445  600 587 

大余石雷钨矿 500  315  500  311  800 800 

天井窝钨矿 100  - 50  - 50  

合计 4400  3622  4150  3309  3950 3578 

资料来源：公司公告、中投证券研究所整理 

 

表 4  公司拥有的探矿权矿山基本情况 
矿区名称 面积（km2） 地理位置 探矿许可证 

东峰矿区 26.90 崇义县横水镇密溪村 T36120080402005611 

石圳矿区 21.23 崇义县石罗村 T36120080402005615 

白溪矿区 27.33 崇义县聂都镇白溪村 T36120080402005613 

碧坑矿区 35.59 崇义县横水镇碧坑村 T36120080402005614 

长流坑矿区 32.49 崇义县过埠镇 T36120080402005612 

资料来源：公司公告 

 

表 5  公司钨精矿来源（吨，万元/吨） 
 2007 年 2008 年 2009 年 

 量 价格 量 价格 量 价格 

自产钨精矿 3622 2.29 3309 2.65 3578 2.52 

外购钨精矿 5016 8.46 3379 7.75 7454 5.66 

合计/平均 8638 5.87 6688 5.25 11032 4.64 

外购比例 58.07% - 50.52% - 67.57% - 

资料来源：公司公告 
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表 6  公司主要产品产量预测（吨） 
 产能 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

钨精矿 5000 3578 3900 4200 4600 4800 

APT 10000 6139 10000 10000 10000 10000 

氧化钨 8000 5486 8000 8000 8000 8000 

钨粉 5000 3849 5000 5000 5000 5000 

碳化钨粉 4000 3125 4000 4000 4000 4000 

硬质合金系列 1000+100 758 1000 1000 1080 1100 
资料来源：公司公告 

表 7  钨精矿和 APT 价格预测（万元/吨、含税） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

钨精矿 6.4 8.0 13 14 15 

APT 9.8 12.0 19 21 23 
资料来源：公司公告 

                                图 4  国内钨精矿（WO3,65%）价格走势  

 

   资料来源：亚洲金属网 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 645 853  1221 1631 营业收入 1072  1369  2085 2470 
  现金 88 113  172 455 营业成本 869  1076  1513 1660 
  应收账款 104 143  217 255 营业税金及附加 5  10  13 15 
  其它应收款 6 9  13 15 营业费用 8  15  21 22 
  预付账款 48 117  150 157 管理费用 39  63  90 101 
  存货 343 408  571 633 财务费用 34  12  6 1 
  其他 57 62  97 117 资产减值损失 -1  0  0 0 
非流动资产 781 898  1042 1142 公允价值变动收益 -0  0  0 0 
  长期投资 63 63  63 63 投资净收益 4  0  0 0 
  固定资产 483 649  759 863 营业利润 121  193  443 671 
  无形资产 65 65  65 65 营业外收入 16  0  0 0 
  其他 170 121  155 152 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 1425 1751  2263 2774 利润总额 135  193  443 671 
流动负债 619 332  460 400 所得税 17  29  66 101 
  短期借款 344 60  95 0 净利润 118  164  377 570 
  应付账款 38 80  97 106 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 237 192  268 294 归属母公司净利润 118  164  377 570 
非流动负债 159 140  148 148 EBITDA 155  234  487 717 
  长期借款 140 140  140 140 EPS（元） 0.31  0.38  0.88 1.33 
  其他 19 0  8 8   
负债合计 778 472  607 548 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 385 428  428 428 成长能力   
  资本公积 2 490  490 490 营业收入 21.9 27.7 52.3 18.5
  留存收益 257 357  734 1305 营业利润 13.4 59.6 129.3 51.4
归属母公司股东权益 647 1279  1655 2226 归属于母公司净利润 32.2 39.2 129.3 51.4
负债和股东权益 1425 1751  2263 2774 获利能力   
   毛利率(%) 18.9 21.4 27.4 32.8
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 11.0 12.0 18.1 23.1
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.2 12.9 22.8 25.6
经营活动现金流 173 52  180 529 ROIC(%) 14.3 13.4 23.4 31.3
  净利润 118 164  377 570 偿债能力   
  折旧摊销 0 29  38 45 资产负债率(%) 54.6 27.0 26.8 19.8
  财务费用 34 12  6 1 净负债比率(%) 62.21 42.45 38.70 25.54
  投资损失 -4 0  0 0 流动比率 1.04  2.57  2.65 4.08 
营运资金变动 0 -190  -217 -93 速动比率 0.49  1.34  1.41 2.50 
  其它 25 37  -24 6 营运能力   
投资活动现金流 -26 -199  -150 -150 总资产周转率 0.78  0.86  1.04 0.98 
  资本支出 32 200  150 150 应收账款周转率 10  11  12 10 
  长期投资 6 0  0 0 应付账款周转率 19.60  18.31  17.13 16.32 
  其他 12 1  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -168 172  29 -96 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.38  0.88 1.33 
  短期借款 -138 -284  35 -95 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.12  0.42 1.23 
  长期借款 15 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.51  2.99  3.87 5.20 
  普通股增加 0 43  0 0 估值比率   
  资本公积增加 2 488  0 0 P/E 127.5 91.61  39.95 26.39 
  其他 -47 -76  -6 -1 P/B 23.25  11.77  9.09 6.76 
现金净增加额 -20 25  59 283 EV/EBITDA 99  66  32 21 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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