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西部材料(002149)年报点评 

转型中的稀有金属复合材料龙头 

中性 

        下调评级 

原材料/有色金属 发布时间：2010 年 4 月 20 日  

投资要点： 

 公司 2010 年实现营业总收入 78245 万元，实现利润总额

5093 万元，归属于上市公司股东的净利润 2955 万元，

实现每股收益 0.18 元，公司业绩符合预期。 

 公司是国内最大的稀有金属复合材料生产单位，公司的

大型复合板材的爆炸复合技术在国内处于领先地位，在

稀有金属复合材料行业高端市场具有明显的技术优势。

公司是目前国内唯一可以生产核电用银铟隔控制棒的企

业，此外公司还具有生产核电用钛钢复合板的能力。 

 钛业务方面，公司西北钛业目前拥有熔铸能力 3000 吨/

年，将引进三台真空熔炼炉，公司的熔铸能力将逐步提

升至 8000 吨/年，公司目前钛材生产能力 1500 吨，随

着募集项目的逐步投产，公司钛材的产量将逐步达到

5000 吨左右。 

 公司目前钛钢复合板的产能大约为 12000 吨每年,主要

产用爆炸法生产，即利用爆炸产生的高温高压使钛板和

钢板牢固结合。公司 2009 年钛钢复合板的产量在 7000 

吨左右。预计 2010 年将达到 10000 吨左右，2011 年达

到 12000 吨左右。公司新型不锈钢纤维毡主要用作过滤

材料，包括化工行业所需的过滤材料，以及钢厂烟囱除

尘等。随着中国对于钢厂烟气排放要求的提高，该业务

在未来几年有望保持较快增长。 

 预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.23 元，

0.47 元和 0.68 元，公司具有核电等新能源概念，但短

期估值较高，下调至中性评级。 

业绩预测： 
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2009 78,245 5.71 2,955 1.47 0.18 3.48 123.3
2010E 108,661 38.87 3,922 32.75 0.23 4.45 96.5

2011E 148,767 36.91 8,276 111 0.47 8.74 47.2

2012E 198,922 33.71 11,895 43.72 0.68 11.42 32.6 
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市场数据 2010-4-20

收盘价： 22.19 元

52 周最高价： 44.00 元

52 周最低价： 19.10 元

平均持仓成本： 23.15 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 17,463

流通 A股（万股）： 17,463

每股收益（元）： 0.18

每股净资产（元）： 4.86

每股经营现金流（元）： 0.05

市净率： 4.57
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盈利预测： 
利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 价值比率 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 78,245.45 108,661.28 148,767.72 198,922.21 P / E 122.85 98.39 46.63 32.44

营业成本 67,801.08 93,027.99 126,734.61 170,068.93 EV / 收入 5.47 3.99 2.88 2.11

营业费用 756.66 869.29 1,190.14 1,591.38 EV / EBITDA 23.15 30.19 20.03 14.95

管理费用 5,155.75 5,867.71 6,694.55 7,956.89 EV / EBIT 94.81 49.93 31.24 22.27

财务费用 2,013.52 3,952.57 3,817.02 3,681.13 EV / NOPLAT 107.89 56.74 35.50 26.20

投资收益 0.16 0.00 0.00 0.00 EV / IC 3.21 3.00 2.90 2.81

营业利润 2,497.75 4,736.07 9,909.48 15,126.58 P / B 4.54 4.38 4.08 3.70

利润总额 5,093.79 6,686.07 11,109.48 15,876.58 Dividend Yield (%) 0.00% 0.20% 0.43% 0.62%

所得税 617.40 802.33 1,333.14 2,381.49      

净利润 4,476.39 5,883.74 9,776.34 13,495.10 每股指标 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司所有者的净利润 2,954.89 3,922.49 8,276.34 11,895.10 基本 EPS 0.18 0.22 0.47 0.68

NOPLAT 3,964.48 7,646.01 12,079.32 15,986.56 每股红利 0.00 0.20 0.20 0.20

     每股经营现金流 0.05 0.26 0.77 0.91

     每股净现金流 0.83 (0.73) 0.30 0.37

资产负债表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 每股净资产 4.86 5.04 5.42 5.97

货币资金 26,809.24 14,125.97 19,339.80 25,859.89      

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 流动性 2009A 2010E 2011E 2012E

应收帐款 11,626.10 4,167.83 6,113.74 8,719.88 净负债 / 权益 0.48 0.53 0.44 0.30

预付款项 911.60 2,772.16 1,504.81 654.47 总负债 / 总资产 54.73% 49.89% 52.09% 53.37%

存货 30,707.32 31,858.90 43,402.27 58,242.78 流动比率 0.98 1.13 1.42 1.84

流动资产合计 73,216.50 55,532.09 74,133.97 98,249.98 速动比率 0.57 0.48 0.59 0.75

非流动资产 131,079.70 139,208.74 146,522.28 152,307.16      

资产总计 204,296.19 194,740.82 220,656.24 250,557.14 财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E

短期借款 38,500.00 28,908.28 25,736.69 19,334.25 盈利能力     

应付帐款 19,195.97 11,469.20 15,624.82 20,967.40 毛利率 13.35% 14.39% 14.81% 14.50%

预收款项 2,337.05 2,554.37 2,851.91 3,249.75 营业利润率 3.19% 4.36% 6.66% 7.60%

流动负债合计 75,093.50 49,117.24 52,183.99 53,302.85 净利率 3.78% 3.61% 5.56% 5.98%

非流动负债 36,708.33 48,029.99 62,757.58 80,423.54 净资产收益率 3.48% 4.45% 8.74% 11.42%

少数股东权益 7,578.18 9,539.43 11,039.43 12,639.43 偿债能力     

母公司股东权益 84,916.18 88,054.17 94,675.24 104,191.32 流动比率 0.98 1.13 1.42 1.84

净营运资本 (1,877.01) 6,414.85 21,949.97 44,947.13 速动比率 0.57 0.48 0.59 0.75

投入资本 IC 133,138.77 144,821.57 147,957.21 149,150.76 资产负债率 54.73% 49.89% 52.09% 53.37%

     成长能力     

现金流量表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 营业收入增长率 5.71% 38.87% 36.91% 33.71%

净利润 4,476.39 5,883.74 9,776.34 13,495.10 营业利润增长率 -38.71% 89.61%109.23%52.65%

折旧摊销 13,965.00 0.00 7,686.46 9,215.12 净利润增长率 1.47% 32.75%111.00%43.72%

净营运资金增加 (3,299.02) 8,291.86 15,535.12 22,997.16 净资产增长率 141.15% 3.70% 7.52% 10.05%

经营活动产生现金流 828.76 4,582.51 13,380.13 15,816.71 营运能力     

投资活动产生现金流 (40,162.06)(13,847.51)(15,050.00)(15,000.00) 应收帐款周转率 8.04 13.76 28.94 26.82

融资活动产生现金流 53,745.23 (3,418.27) 6,883.71 5,703.38 存货周转率 2.82 2.97 3.37 3.35

现金净增（减） 14,411.93 (12,683.28) 5,213.84 6,520.08 总资产周转率 0.53 0.54 0.72 0.84
数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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