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市场数据 2021-04-20 

收盘价（元）           7.55 

一年内最低/最高(元)  5.25/8.66 

市盈率 49.9 

市净率 1.64 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 2.28 

资产负债率(%) 39.2 

总股本(亿股) 10.26  

最近12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万） 4,780 4,979 5,801 6,671 7,671 

  增长率 -5.4% 4.2% 16.5% 15.0% 15.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 165 103 244 329 422 

  增长率 -175.7% -37.2% 136.2% 34.7% 28.2% 

每股收益（元） 0.16 0.10 0.24 0.32 0.41 

市盈率(倍) 46.5 74.0 31.3 23.2 18.1 

 

 2020年度及2021第一季度业绩：近日公司发布2020年度及2021

第一季度业绩公告，其中公司 2020 年度营业收入为 49.79 亿元，

同比增长 4.16%；归属于上市公司股东的净利润为 1.03 亿元，同

比下降 37.2%；公司 2021 第一季度营业收入为 14.65 亿元，同比

增长 35.48%；归属于上市公司股东的净利润为 5809.82 万元，同

比增长 602.23%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润为 5646.08 万元，上年同期亏损 1368.63 万元；  

 疫情影响逐步减弱：公司 2020 上半年受疫情影响严重，下半年

虽然经营状况逐步恢复，至 2021 年一季度，疫情影响明显减弱，

公司业绩大幅增长。以公司核心子公司安泰天龙为例，2020Q1

未能实现正常生产，出口业务也受到较大影响，下半年安泰天龙

针对国内市场发力，积极弥补国际市场订单延缓带来的不利影

响。总体来看，2020 全年安泰天龙实现营业收入 11.6 亿元，同

比下降 12.78%。2021Q1，随着海外疫情的缓解和需求的增加，安

泰天龙国内国际业务齐头并进，盈利能力显著提升，其中安泰天

龙新签合同同比增加 83%，订单充足，生产任务饱满； 

 公司产业结构调整效果显著：公司在十三五期间主动进行产业转

型优化，并确立了以“难熔钨钼为核心的高端粉末冶金及制品、

稀土永磁为核心的先进功能材料及器件”为两大核心产业。2020

年，公司两大核心产业及节能环保、高速工具钢主体产业合计收

入 44.61 亿，占整体收入的 89.6%，产业集中程度显著； 

 新能源市场及海外经济复苏利好公司两大核心主业：公司稀土永

磁产品主要应用于新能源汽车、高端消费电子以及工业电机等领

域，收购爱科科技后，产能达到 5500 吨。随着全球新能源市场

需求的快速扩张，未来政策及产品的双驱动保障新能源产业高增

长，公司稀土永磁业务将充分受益；随着海外疫情缓解和经济复

苏，国内和国际需求也将拉动公司另一核心主业难熔钨钼产品的

销量，提升公司经营业绩。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别

为 0.24/0.32/0.41 元，对应当前股价 PE 分别为 31/23/18 倍，

维持“增持”评级。 

风险提示:钨钼及稀土永磁产品需求下滑风险，行业政策变化风险 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,780 4,979 5,801 6,671 7,671  成长性      

减:营业成本 3,848 4,072 4,690 5,345 6,111  营业收入增长率 -5.4% 4.2% 16.5% 15.0% 15.0% 

 营业税费 47 50 58 67 77  营业利润增长率 -160.9% 77.9% 59.7% 34.7% 27.4% 

   销售费用 146 78 174 200 230  净利润增长率 -175.7% -37.2% 136.2% 34.7% 28.2% 

   管理费用 344 278 464 534 614  EBITDA 增长率 125.1% 2.4% -17.5% 11.8% 15.7% 

   财务费用 60 58 53 9 -1  EBIT 增长率 1616.4% 2.8% -29.4% 19.6% 24.9% 

  资产减值损失 -100 -79 21 22 26  NOPLAT 增长率 -229.3% 55.2% 36.3% 19.6% 24.9% 

加:公允价值变动收益 -3 - 18 -10 1  投资资本增长率 -1.5% -7.7% 30.7% -24.2% 40.1% 

 投资和汇兑收益 76 4 1 1 1  净资产增长率 0.1% 4.8% 22.8% 5.5% 17.1% 

营业利润 127 225 359 484 617  利润率      

加:营业外净收支 100 -54 - - 4  毛利率 19.5% 18.2% 19.2% 19.9% 20.3% 

利润总额 227 171 359 484 621  营业利润率 2.6% 4.5% 6.2% 7.3% 8.0% 

减:所得税 25 16 54 73 93  净利润率 3.4% 2.1% 4.2% 4.9% 5.5% 

净利润 165 103 244 329 422  EBITDA/营业收入 18.2% 17.9% 12.7% 12.3% 12.4% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 11.9% 11.7% 7.1% 7.4% 8.0% 

货币资金 1,163 1,629 1,450 1,802 1,918  运营效率      

交易性金融资产 4 - 18 7 8  固定资产周转天数 240 225 177 140 109 

应收帐款 1,003 988 1,751 1,399 2,224  流动营业资本周转天数 80 64 106 104 111 

应收票据 331 88 879 233 1,046  流动资产周转天数 341 333 371 350 353 

预付帐款 240 180 342 252 766  应收帐款周转天数 78 72 85 85 85 

存货 1,637 1,481 2,558 1,897 3,026  存货周转天数 121 113 125 120 116 

其他流动资产 35 420 185 213 273  总资产周转天数 716 671 654 592 552 

可供出售金融资产 - - 300 300 300  投资资本周转天数 401 367 349 302 272 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 42 42 116 198 294  ROE 3.7% 2.2% 4.2% 5.4% 5.8% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 2.2% 1.7% 2.6% 4.1% 4.0% 

固定资产 3,241 2,974 2,719 2,457 2,184  ROIC 3.1% 4.9% 7.2% 6.6% 10.8% 

在建工程 90 101 121 141 161  费用率      

无形资产 465 432 415 395 379  销售费用率 3.0% 1.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 1,020 953 895 795 686  管理费用率 7.2% 5.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

资产总额 9,271 9,288 11,778 10,151 13,354  财务费用率 1.3% 1.2% 0.9% 0.1% 0.0% 

短期债务 1,439 1,173 1,240 - 434  三费/营业收入 11.5% 8.3% 11.9% 11.1% 11.0% 

应付帐款 1,232 1,199 1,537 1,582 1,983  偿债能力      

应付票据 503 728 444 892 636  资产负债率 41.9% 39.2% 41.1% 27.9% 35.9% 

其他流动负债 545 414 1,133 260 1,249  负债权益比 72.1% 64.5% 69.8% 38.7% 55.9% 

长期借款 5 3 330 - 386  流动比率 1.19 1.36 1.65 2.12 2.15 

其他非流动负债 160 124 160 100 100  速动比率 0.75 0.94 1.06 1.43 1.45 

负债总额 3,883 3,641 4,843 2,834 4,787  利息保障倍数 9.49 10.00 7.80 54.77 -637.34 

少数股东权益 921 1,044 1,105 1,188 1,293  分红指标      

股本 1,026 1,026 1,026 1,026 1,026  DPS(元) - 0.02 0.02 0.03 0.05 

留存收益 3,479 3,619 4,803 5,103 6,247  分红比率 0.0% 19.8% 6.6% 8.8% 11.8% 

股东权益 5,388 5,647 6,934 7,317 8,567  股息收益率 0.0% 0.3% 0.2% 0.4% 0.6% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 202 155 244 329 422  EPS(元) 0.16 0.10 0.24 0.32 0.41 

加:折旧和摊销 318 326 322 328 334  BVPS(元) 4.35 4.49 5.68 5.97 7.09 

  资产减值准备 99 98 21 22 26  PE(X) 46.5 74.0 31.3 23.2 18.1 

公允价值变动损失 3 - 18 -10 1  PB(X) 1.7 1.7 1.3 1.2 1.1 

   财务费用 62 70 53 9 -1  P/FCF -32.3 32.0 -8.9 25.5 -11.0 

   投资收益 -76 -4 -1 -1 -1  P/S 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 

 少数股东损益 37 52 61 82 106  EV/EBITDA 9.7 8.9 11.2 7.7 7.5 

 营运资金的变动 -60 27 -1,753 1,300 -2,193  CAGR(%) 26.8% 50.3% -197.3% 26.8% 50.3% 

经营活动产生现金流量 743 651 -1,035 2,059 -1,306  PEG 1.7 1.5 -0.2 0.9 0.4 

投资活动产生现金流量 258 104 -454 -98 -121  ROIC/WACC 0.3 0.5 0.8 0.7 1.1 

融资活动产生现金流量 -1,023 -359 1,311 -1,609 1,543  REP 4.9 3.2 1.7 1.9 0.9 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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