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矿山有序投产，硬质合金工具利润可期 
 

 

[Table_Summary]  事件描述： 

公司发布 2018 年年度报告，实现营收 16.75 亿元，同比增长

71.67%；归母净利润为 1.07 亿元，同比增长 54.63%；每股收益 0.63

元/股。 

 事件点评： 

全资控股江西翔鹭，完成生产设备技改更新。公司于 2019 年 3

月进一步增持江西翔鹭，成为江西翔鹭的全资股东。江西翔鹭 2018

年实现收入 4.46 亿元，实现净利润 3026 万元，顺利完成业绩承诺。

江西翔鹭承诺 2019、2020 年业绩不低于 3500、4000 万元。公司以本

部为标准，对江西翔鹭生产设备进行工艺升级改造，仲钨酸铵（APT）、

钨粉和碳化钨粉已恢复正常生产，减少公司对外购 APT 的依赖。 

江西翔鹭矿山、选厂已经有序投产。江西翔鹭下属的铁苍寨矿区，

通过一年多的基础建设和努力，于 2018 年 10 月 8 日试生产备案，并

2019 年 1 月顺利取得安全许可证，目前矿山已正式运行。其配套的选

厂也已达到日处理 1000 吨的生产能力，矿山选厂的投产有利于提高公

司的资源保障，进一步拓展公司的产业链。 

硬质合金和精密制造稳步发展。公司募投项目 300 吨硬质合金和

精密硬质合金工具制造项目预计 2019 年上半年将相继投产。公司在上

市初即具备硬质合金生产能力，募投项目对硬质合金产能进行了扩张。

并且向产业的下游进行延伸，成立了广东翔鹭精密制造有限公司，进

行硬质合金工具的生产。目前管理团队已初步搭建完成，相关技术储

备及主要设备也已到位，已开始试生产，部分刀具已投放市场，市场

反馈良好，未来有望成为公司新的利润增长点。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2019-2021 年归母净利分别为

1.48、1.76、2.07 亿元；EPS 分别为 0.86、1.03、1.21 元，以 2019 年

4 月 30 日股价对应 P/E为 21.07X、17.73X、15.06X，给予买入评级。 

风险提示：钨价大幅下跌、矿山发生安全环保事故 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 976 1,675 2,107 2,397 2,516 

(+/-)% 36.53% 71.67% 25.80% 13.76% 4.96% 

归属母公司净利润 69 107 148 176 207 

(+/-)% 20.61% 54.63% 39.16% 18.90% 17.67% 

每股收益（元） 0.40 0.62 0.86 1.03 1.21 

市盈率 109.20 24.35 21.07 17.72 15.06 

市净率 9.74 3.05 3.12 2.65 2.26 

净资产收益率 (%) 8.92% 12.51% 14.81% 14.97% 14.98% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 100 170 172 172 172 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/4/30 

6 个月目标价（元） 22.00 

收盘价（元） 18.22 

12 个月股价区间（元） 14.12～41.98 

总市值（百万元） 3,127 

总股本（百万股） 172 

A股（百万股） 172 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -13% 18% -21% 

相对收益 -14% -6% -25% 
 

[Table_Report] 相关报告 
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望实现业绩反转》--20190424 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 288 225 278 383  净利润 117 158 190 222 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 4 0 0 0 

应收款项 258 277 310 327  折旧及摊销 37 0 0 0 

存货 490 602 671 699  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 160 183 190 197  财务费用 25 13 13 13 

流动资产合计 1,196 1,287 1,449 1,606  投资损失 -2 0 0 0 

可供出售金融资产 14 14 14 14  运营资本变动 53 -130 -41 -23 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -1 0 0 0 

固定资产 366 366 366 366  经营活动净现金流量 233 40 161 212 

无形资产 108 108 108 108  投资活动净现金流量 -299 -92 -95 -94 

商誉 49 49 49 49  融资活动净现金流量 27 -11 -13 -13 

非流动资产合计 806 898 994 1,088  企业自由现金流 -212 204 143 158 

资产总计 2,002 2,185 2,443 2,694       

短期借款 378 378 378 378  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 521 500 568 588  每股指标     

预收款项 17 32 32 36  每股收益（元） 0.62 0.86 1.03 1.21 

一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  每股净资产（元） 
4.96 5.83 6.86 8.07 

流动负债合计 968 992 1,060 1,089  每股经营性现金流量（元） 
1.36 0.23 0.94 1.24 

长期借款 59 59 59 59  成长性指标     

其他长期负债 18 18 18 18  营业收入增长率 71.67% 25.80% 13.76% 4.96% 

长期负债合计 76 76 76 76  净利润增长率 54.63% 39.16% 18.90% 17.67% 

负债合计 1,044 1,068 1,136 1,165  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 851 1,001 1,177 1,385  毛利率 15.50% 15.18% 15.57% 16.60% 

少数股东权益 107 116 130 145  净利润率 6.36% 7.03% 7.35% 8.24% 

负债和股东权益总计 2,002 2,185 2,443 2,694  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 45.78 47.92 47.21 47.45 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 117.08 122.97 121.01 121.66 

营业收入 1,675 2,107 2,397 2,516  偿债能力指标     

营业成本 1,415 1,787 2,024 2,099  资产负债率 52.16% 48.87% 46.51% 43.24% 

营业税金及附加 8 9 10 11  流动比率 1.24 1.30 1.37 1.48 

资产减值损失 4 0 0 0  速动比率 0.67 0.60 0.65 0.74 

销售费用 10 14 15 16  费用率指标     

管理费用 39 53 59 62  销售费用率 0.59% 0.64% 0.63% 0.63% 

财务费用 26 8 9 8  
管理费用率 

2.33% 2.51% 2.45% 2.47% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.52% 0.39% 0.38% 0.33% 

投资净收益 2 0 0 0  分红指标     

营业利润 135 179 216 253  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 134 179 216 253  估值指标     

所得税 17 21 26 31  P/E（倍） 24.35 21.07 17.72 15.06 

净利润 117 158 190 222  P/B（倍） 3.05 3.12 2.65 2.26 

归属于母公司净利润 107 148 176 207  P/S（倍） 1.85 1.48 1.30 1.24 

少数股东损益 11 10 13 15  净资产收益率 12.51% 14.81% 14.97% 14.98% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

邱培宇，上海交通大学新材料专业硕士、北京科技大学金属材料专业学士。新材料领域Nanoscale、JMC等国际顶尖SCI杂

志撰稿人。拥有2年实业工作经验，现任东北证券有色新材料行业联系人。 

 

胡英粲，复旦大学金融专业硕士、浙江大学数学专业学士。2017年进入东北证券，现任东北证券有色新材料行业研究助理。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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