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海内外并购志为稀土龙头
Table_Summary

 国有控股民营机制，并购志为稀土龙头

公司为国有控股企业，但第一大股东地矿所持股仅 20.14%，私有股权占比

达 32%以上，远高于其他稀土行业上市公司，形成灵活的市场化管理和激励

机制，支持公司快速扩张；公司在稀土六大集团整合中与中铝公司深度合作，

政策优势明显；拟增发股份购买赣州晨光、文盛新材、科百瑞，夯实资源基

础，形成稀土全产业链；海内外并购志在成为稀土行业龙头。

 国内并购保障资源供应，海外布局展现未来宏图

近年来公司多种方式控制上游稀土资源，基本实现稀土精矿 100%供给，

12 年公司托管汉鑫稀土矿，15 年相继收购山东微山钢研稀土公司 4.30%的

股权、冕里稀土公司 42.35%的股权，16 年拟收购文盛新材 100%股权，开展

副产品锆英砂加工，意在综合利用。同时，公司不断进行海外布局，13 年

开展与澳大利亚阿拉弗拉公司诺兰项目的开发合作，16 年 6 月收购越南稀

土有限公司 90%股权，12 月认购格陵兰公司 12.5%的股份，公司“走出去”

的步伐不断，意在拓展海外稀土资源和市场。

 稀土打黑稳步开展，价格有望逐步上涨，公司未来盈利可期

稀土行业供给严重过剩，稀土贱卖问题突出，15 年出口量同比增长 25.2%，

出口均价却下降 20.7%；国内稀土价格持续下跌，行业盈利水平持续下滑，

2015 年全行业整体亏损 6 亿元，16 年 Q1-3 继续亏 1.6 亿。16 年 12 月，工

信部组织开展的打黑专项行动在全国各地陆续开展，年后稀土价格出现小幅

上涨，随着打黑的深入开展，稀土价格有望逐步上涨，公司未来盈利可期。

 给予公司“买入”评级

预计公司 17-18 年 EPS 分别为 0.18/0.37 元，对应 PE 分别为 75/36 倍。考虑

公司收购多家企业以后业务规模将大幅提高，受益稀土价格上涨，公司盈利

有望大幅提升，给予公司“买入”评级。

 风险提示

公司 16 年公告预亏；稀土打黑不及预期；稀土价格涨幅不及预期；收购资

源所在国政治、法律风险；收购资金筹集进度不及预期。
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Table_Excel1盈利预测：
2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（百万元） 1514.50 1098.15 968.69 3099.80 4557.08 

增长率(%) 10.17% -27.49% -11.79% 220.00% 47.01%
EBITDA(百万元) 281.69 104.35 -72.84 404.24 793.28 
净利润(百万元) 192.27 19.33 -66.78 166.58 346.52 
增长率(%) 30.05% -89.95% -445.51% 349.44% 108.02%
EPS（元/股） 0.20 0.02 -0.07 0.18 0.37 
市盈率（P/E） 54.33 599.33 — 74.96 36.04 
市净率（P/B） 8.36 9.63 10.99 9.59 7.57 
EV/EBITDA 37.08 114.24 -173.63 35.64 19.40 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心
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国有控股民营机制，在并购中快速成长

财政部为实际控制人，六大稀土集团中铝集团成员企业

盛和资源于2012年完成借壳上市，主营业务为稀土冶炼分离及深加工。公司

经历了混合所有制改革，第一大股东为中国地质科学院矿产综合利用研究所，持股

20.14%，实际控制人为财政部。同时，公司与六大稀土集团之一的中铝公司深度合

作，加快稀土整合。

图 1：公司股权结构图

数据来源：wind、广发证券发展研究中心

注：中铝四川稀土是中国铝业公司控股子公司，中铝四川稀土控股汉鑫矿业、冕里稀土、微山钢研稀土和西安西骏新材料

2014年，公司第二大股东王全根与中国稀有稀土公司签订《股权托管协议》

，将王全根先生持有的有限售条件股份1148万股（占公司总股本的3.05%）托管给

中铝公司稀土整合平台中国稀有稀土公司。近年来，中铝公司通过积极整合与并购，

稀土业务已覆盖四川、广西、江苏等地。据工信部发布的文件，2016年稀土开采配

额12350吨、稀土冶炼分离配额16294吨，已成为仅次于南方稀土集团的第三大稀土

产业集团。
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表格 1：2016年全国六大稀土集团开采配额(折 REO，吨) 

　 企业名称 年度计划

全国合计 105000

（一） 中国五矿集团公司 2140

1 福建省三明稀土材料有限公司 60

2 五矿稀土江华有限公司 2000

3 陇川云龙稀土开发有限公司 80

（二） 中国铝业公司 12350

1 中铝广西有色稀土开发有限公司 2500

*1 中铝广西有色崇左稀土开发有限公司 650

*2 中铝广西贺州稀土开发有限公司 550

*3 中铝广西梧州稀土开发有限公司 1300

2 中铝四川稀土有限公司 7250

*1 四川汉鑫矿业发展有限公司 5350

*2 冕宁冕里稀土选矿有限责任公司 1250

*3 德昌厚地稀土矿业有限公司 650

*4 中国钢研科技集团有限公司 2600

（三） 中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司 59500

1 包钢稀土稀选厂 51500

2 包钢稀土白云博宇分公司 8000

（四） 厦门钨业股份有限公司 1940

1 龙岩市稀土开发有限公司 1540

*1 武平县橙铈稀土开发有限公司（综合回收） 910

*2 连城文坊稀土矿 100

*3 连城黄坊稀土矿 5

*4 长汀杨梅坑稀土矿 300

*5 上杭加庄稀土矿 5

*6 上杭古田动车站（综合回收） 220

2 三明市稀土开发偶现公司清流福宝（综合回收） 400

（五） 中国南方稀土集团有限公司 26750

1 赣州稀土矿业有限公司 8900

2 万安江钨稀土矿业有限公司 100

3 四川江铜稀土 17750

*1 四川江铜稀土有限责任公司 13400

*2 四川冕宁矿业有限公司 150

*3 四川万凯丰稀土新能源科技有限公司 4000

*4 冕宁县友盛稀土开发有限公司 200

（六） 广东稀土产业集团 2200

*1 平远县华企稀土实业有限公司 1300

*2 大埔县新诚基工贸有限公司 860

*3 河源市华达集团东源古云矿产开采有限公司 40

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心
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表格 2：2016年全国六大稀土集团冶炼分离配额(折 REO，吨) 

　 企业名称 年度计划

全国合计 100000

（一） 中国五矿集团公司 5208

1 赣县红金稀土有限公司 1670

2 定南大华新材料资源有限公司 1257

3 五矿江华瑶族自治区兴华稀土新材料有限公司 581

广州建丰五矿稀土有限公司 1700

（二） 中国铝业公司 16294

1 中铝稀土（江苏）有限公司 5007

        *1 中铝稀土（常州）有限公司 1266

        *2 中铝稀土（宜兴）有限公司 635

        *3 中铝稀土（常熟）有限公司 1236

        *4 中铝稀土（阜宁）有限公司 735

2 中铝广西有色稀土开发有限公司 2862

*1 中铝广西有色金源稀土股份有限公司 1600

*2 江苏省国盛稀土有限公司 930

*3 中铝广西国盛稀土开发有限公司 332

3 湖南稀土金属材料研究院 160

4 中铝四川稀土有限公司 5945

*1 乐山盛和稀土股份有限公司 4425

*2 西安西骏新材料有限公司 1520

5 中铝山东稀土有限公司 1720

*1 山东中凯稀土材料有限公司 100

*2 淄博加华新材料资源有限公司 1620

6 中国钢研集团稀土科技有限公司 600

（三） 中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司 50084

1 包钢稀土冶炼厂 19044

2 包头华美稀土高科有限公司 6000

3 内蒙古包钢和发稀土有限公司 10000

4 包头科日稀土材料有限公司 800

5 淄博包钢灵芝稀土高科技股份有限公司 800

6 全南包钢景环稀土有限责任公司 840

7 信丰县包钢新利稀土有限公司 800

8 包头市金蒙稀土有限公司 1200

9 包头市达茂稀土有限公司 1200

10 包头市飞达稀土有限公司 400

11 包头市新源稀土高新材料有限公司 200

12 内蒙古生一伦稀土材料有限责任公司 700

13 内蒙古航天金峡化工有限责任公司 500

14 五源县润泽稀土有限公司 750

15 包头市红天宇稀土磁材有限公司 950

16 甘肃稀土新材料有限公司 5900
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（四） 厦门钨业股份有限公司 2663

1 福建省长汀金龙稀土有限公司 2663

（五） 中国南方稀土集团有限公司 15197

1 赣州稀土龙南冶炼分离有限公司 1304

2 赣州稀土（龙南）有色金属有限公司 1305

3 金世纪新材料股份有限公司 3575

4 江西明达功能材料有限公司 1304

5 全南县新资源稀土有限公司 1085

6 龙南龙钇重稀土科技股份有限公司 104

7 四川江铜稀土 6520

*1 冕宁县方兴稀土有限公司 3578

*2 冕宁县飞天实业有限责任公司 920

*3 四川省乐山锐丰冶金有限公司 1622

*4 德昌县志能稀土有限公司 400

（六） 广东稀土产业集团 10104

1 广东富远稀土新材料股份有限公司 1200

2 清远市嘉禾稀有金属有限公司 1094

3 德庆兴邦稀土新材料有限公司 1800

4 龙南和利稀土冶炼有限公司 1600

5 包头市新源稀土高新材料有限公司 200

6 金坛市海林稀土有限公司 200

7 保定市满城华保稀土有限公司 400

8 中国有色矿业集团有限公司 3610

*1 广东珠江稀土有限公司 1987

*2 宜兴新威利成稀土有限公司 1623
数据来源：工信部网站、广发证券发展研究中心

私有股权占比高，发挥企业市场化机制优势

盛和资源的十大股东里私有股权占总股本比例比达32%以上，远高于其他稀土

行业上市公司。私有股权占比较高，使得企业具有较强的经营管理能力，对市场反

应灵活机动。同时具有完善的激励机制和监督机制，员工忠诚度较高。

表格 3：公司十大股东持股明细

　 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)

1 中国地质科学院矿产综合利用研究所 189,524,783 20.14 

2 王全根 92,476,537 9.83 

3 四川巨星企业集团有限公司 74,514,558 7.92 

4 四川省地质矿产公司 54,953,993 5.84 

5 山西煤炭运销集团有限公司 15,000,000 1.59 

6 中国工商银行-广发策略优选混合型证券投资基金 8,111,253 0.86 

7 戚涛 7,648,810 0.81 
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8 蔺尚举 5,619,200 0.60 

9 朱云先 5,531,567 0.59 

10 郑素娥 5,227,044 0.56 

合    计 458,607,745 48.74 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

图 2：稀土行业上市公司2015年十大股东私有股权占总股本比例（%）
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

海内外并购快速成长

公司在借壳上市之初主要以子公司乐山盛和为基础从事冶炼分离业务，原料等

均从外部采购。上市以来，公司通过托管、收购等方式加速布局产业链，涵盖矿山、

冶炼分离、下游深加工产品，大幅提高业务规模，丰富产品线，已成为全产业链布

局完整的稀土龙头企业。

表格 4：公司上市以来并购情况汇总

首次披露日 交易标的 交易总价值(万元) 最新进度

2007-04-24 柳林县成家庄煤矿 45%股权 3,602.35 完成

2007-08-14 发鑫集团 55%股权 -- 失败

2007-08-14
8.51 元/股发行 5000万股 大同市通晋投资有限责

任公司持有的山西发鑫集团有限公司 45%股权
42,661.55 失败

2007-08-15 山西发鑫集团有限公司 100%股权 -- 完成

2012-08-01 盛和稀土 99.9999%股权 220,035.57 完成

2012/12/27 托管四川汉鑫 --　 完成

2014-12-26 西安西骏 35%股权 10,770.00 签署转让协议

2015-02-04 丰华冶金 33.51%股权 2,133.77 完成
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2015-08-25 钢研稀土科技 4.30%股权 2,000.00 签署转让协议

2015-08-25 冕里稀土 42.353%股权 6,776.48 完成

2015-11-10
晨光稀土 100.00%股权;科百瑞 71.43%股权;文盛新

材 100.00%股权
303,928.57

证监会反馈意见

回复

2016-06-30 VREX公司 100%股权 -- 完成

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

上游：积极收购国内外矿山，原材料供应稳定优质

多种方式控制上游稀土资源，基本实现稀土精矿 100%自给

公司借壳上市之初无上游矿产资源，主要依托子公司乐山盛和从事稀土冶炼

与分离及深加工，经过十多年的发展，已经成为四川省稀土冶炼分离行业的龙头企

业。2012年，公司与股东汉鑫公司签订稀土矿山托管协议，稀土矿山的托管，使得

公司由单一的稀土冶炼分离企业成功转型成为矿冶一体化的稀土生产企业，之后公

司于2015年相继收购了山东微山钢研稀土公司4.30%的股权、冕里稀土公司

42.35%的股权，并于2016年12月认购格陵兰公司12.5%的股权，拓展海外稀土资源，

保障稳定优质的原材料供应。目前公司稀土矿开采配额5950吨/年（REO）；而公司

稀土冶炼分离配额为5040吨/年，因此公司已基本实现稀土精矿100%自给，保障了

生产原材料的供应。

表格 5：盛和资源控制及参股的稀土矿产资源储量情况

储量
公司 矿场 品种

122b 333 122b+333
品位 产能 配额

汉鑫矿业
大陆槽

稀土矿
重稀土矿

矿石量

75.0万吨，

REO为3.96万

吨

矿石量77.8万吨，

REO为4.2万吨

矿石量

152.8万吨，

REO为8.16万

吨

平均品位

5.34%

20万吨/年

RE0:1.06

万吨/年

1825吨

冕里稀土

公司

羊房稀

土矿
重稀土矿

矿石量

464.1万吨，

REO为11.1万

吨

矿石量73.5万吨，

REO为1.8万吨

矿石量

537.6万吨，

REO为12.9万

吨

矿石平均含

REO2.39%

2.5万吨

/年
1150吨

山东微山

钢研稀土

公司

山东微

山湖稀

土矿

轻稀土矿
矿石量

39.12万吨

矿石量46.99万

吨

矿石量

86.11万吨

矿石平均含

REO4.25%
7万吨/年 1300吨

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心。注：122b为控制的经济基础储量，333为推断的内涵经济资源量。
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公司于2016年9月认购格陵兰公司12.5%的股权，拓展海外稀土资源。格陵兰

公司主要业务是矿产资源的勘探和开采，通过全资子公司GME拥有的位于格陵兰岛

南部的科瓦内湾项目，目前已完成可行性研究报告、社会与环境影响评估，递交了

采矿证申请。

科瓦内湾项目包括Kvanefjeld矿床、Sørensen矿床、Zone3矿床在内的大规

模多金属项目，符合JORC标准的资源量总计10.1亿吨。实施本项目有助于盛和资源

拓展中国以外的稀土资源，延伸在中国以外的稀土产业链，优化公司业务区域布局。

表格 6：Kvanefjeld矿床储量表

矿石量（Mt) 轻稀土（%） 重稀土（ppm） U3O8（ppm) Zn(ppm)

证明的 43 1.3 500 352 2700

可能的 64 1.25 490 368 2500

合计 108 1.27 495 362 2600

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

收购锆英砂加工，意在综合利用

近年来，稀土价格大幅波动，盛和资源承担了稀土价格波动的经营风险。

2016年5月公司以发行股份方式购买海南文盛新材料科技股份有限公司100%股权，

通过此次收购，布局锆等其他有色金属品种，可拓宽公司主营业务范围，增加公司

产品种类，优化业务结构，减少单一稀有金属行业周期性波动对公司经营的影响，

分散和降低经营风险，为盛和资源增加新的盈利增长点。另外，锆英砂中富含独居

石，且其中稀土元素不计价或成本极低，因此公司有望依托文盛的海外矿产品进口

渠道，开展尾矿综合利用提取稀土的业务。另一方面，公司亦可利用其海外市场拓

展稀土产品的海外销售渠道。 

图 3：文盛新材锆英砂主要生产工艺

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

根据美国地质调查局（USGS）2010年统计，全球锆储量5500万吨、储量基础
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7880万吨（以ZrO2计），其中澳大利亚和南非拥有世界上最大的锆资源储量，储量

占比分别占41.44%和25.23%，储量基础占比44.42%、17.77%。我国锆资源储量相对

较为缺乏，储量和基础储量仅占世界的0.9%和4.7%，由于国内锆矿资源缺乏，庞大

的消费需求主要通过进口来满足。锆中矿作为生产锆英砂后的尾矿，其资源供应量

相对有限。文盛新材锆中矿技术水平明显优于同行业其它公司，品级65%锆英砂产

出率达到90%以上，能够有效满足客户的需求。原料生产回收率高出同行5-10%，原

料利用率达到100%。

盛和资源有望依托文盛新材尾矿提取技术，在尾矿中提取成本极低的所需稀

土资源。以全球最大的锆钛资源生产商ILUKA为例，近几十年来其生产丢弃的尾料

超过一百万吨，这些尾料中含锆英砂比例40%，伴生蓝晶石30%，石榴石20%，由于

几种矿物比重接近，分离困难大，大量作为尾矿丢弃。文盛新材凭借精细、专业的

加工能力，能从尾矿中分离提取出锆英砂精矿、蓝晶石精矿等有用矿物，创造经济

效益。

根据统计，2013年度国内锆英砂消费量为61万吨、2014年度国内锆英砂消费

量为60万吨，2013年和2014年文盛新材分别销售的锆英砂13.55万吨和19.75万吨，

市场占有率分别为17.86%和32.92%。

图 4：文盛新材锆英砂国内市场占有率

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

上下游联动，规避价格波动风险

稀土行业上下游业务的发展规律具有一定的周期性和传导性。公司充分利用

在上下游的合理布局，保证利润的最大化。当冶炼及下游产品价格止跌回稳，而上

游精矿价格继续探底时，公司会及时适量增加库存。反之，公司则会适度缩减原料

开采量和采购量，保证一定的利润空间。

2015 年受宏观经济大环境影响，稀土产品价格低迷，同时稀土市场需求疲软，

导致某些稀土企业盈利能力出现恶化。2015 年多家稀土上市公司出现较大亏损，

仅盛和资源和北方稀土保持盈利。
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图 5：2013-2015 年稀土行业上市企业净利润（亿元）
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

此外，公司具有较高的产能利用率和配额利用率，充分发挥了产能和配额优

势，最大限度地避免资产闲置，具有较好的生产、运营能力。

图 6：2015 年各稀土上市公司上市公司产能、冶炼指标、产量

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心。注：冶炼分离指标为 2015年配额。
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中游：主营业务冶炼分离，大规模收购外延式增长

主营业务冶炼分离，打造核心竞争力

盛和稀土长期从事稀土矿采选、冶炼分离、稀土冶炼加工，规模不断扩大，

现成为四川省稀土冶炼分离行业龙头企业，公司现有年处理稀土精矿8,000吨

（REO：70%）的能力，主要产品包括稀土氧化物、稀有稀土金属、稀土高效催化剂

及分子筛及稀土盐类等数十个规格品种。

稀土氧化物产品中的稀土元素含量较高，但冶炼分离过程复杂，对生产工艺、

技术装备投入和精细化管理的要求较高，国内外市场对其需求较大，价格也较高，

主要产品为氧化镨钕、氧化镧等。稀土盐类为公司稀土冶炼分离生产过程中产生的

中间品，可根据客户需求定制。稀土金属是公司从2012年开始积极拓展的业务，由

于外购稀有稀土金属产品价值高，相应销售价格较高。近年随高新技术的发展，稀

土催化剂和分子筛的需求量逐步增长，公司升级后的设备催化剂理论产能达到

2.8万吨，分子筛的理论产能达到了7500吨。

图 7：2013-2015年各主营产品营业收入及占比（单位：亿元）
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

近年来，稀土氧化物一直以来都是公司营业收入和毛利润的主要来源，营业

收入占营业收入总额的50%以上，毛利润占毛利润总额的70%以上，同时随着高新技

术的发展，以稀土为原材料的稀土高效催化剂和分子筛也逐渐凸显其较高的盈利能
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力，2015年占毛利润总额的20%以上。

图 8：2013-2015年各主营产品毛利润占比
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

定增进一步完善产业链，择机收购进军三稀领域

2016年5月公司以发行股份方式购买海南文盛新材料科技股份有限公司

100%股权、以发行股份及支付现金方式购买赣州晨光稀土新材料股份有限公司

100%股权、四川省乐山市科百瑞新材料有限公司71.43%股权并募集配套资金。此次

收购公司公开发行股份3.3亿股，发行价格每股21.54元。

本次发行股份购买资产并募集配套资金后,公司总股本将从9.41亿股增至 

13.50亿股,其他社会公众股东持有的股份数占发行后股本总额的比例不低于10%。

本次发行后,综合研究所仍为控股股东,财政部仍为公司的实际控制人。本次交易未

导致上市公司控制权发生变化。

表格 7：交易前后公司股权结构对比情况

　 交易前
 交易后

(不考虑募集配套资金)

 交易后

(考虑募集配套资金)

股东名称 股数(股) 持股比例 股数(股) 持股比例 股数(股) 持股比例

综合研究所 189,524,783 20.14% 189,524,783 14.90% 189,524,783 14.90%

交易对方 - - 331,109,130 26.03% 331.109.130 24.53%

配套融资投资者 - - - - 77,980,000 5.78%

其他投资者 751,514,600 79.86% 751,514,600 59.07% 751,514,600 55.66%

总股本 941,039,383 100% 1,272,148,513 100% 1,350,128,513 100%

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心
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表格 8：冶炼加工子公司产能及冶炼配额情况

公司 持股比例 产能 配额(吨）

西安西骏 35% 冶炼分离 5,000吨、稀土金属加工 3000吨 1520

乐山盛和 100% 5,400吨 4425

晨光稀土 100%
金属产能 8,000 吨、冶炼分离稀土氧化物 3,000吨、处

理 5,000吨铷铁硼废料和 1,000吨荧光粉废料
-

科百瑞 100% 核准产能为 3,000吨/年，拟进行 6,000吨稀土金属技改 -

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

（一）增加产能规模，实现产业链进一步延伸

晨光稀土是中重稀土龙头企业，合并后使公司成为兼具轻稀土和重稀土的冶

炼分离企业，显著提升盛和资源的行业地位；科百瑞主营稀土金属，收购以后助力

公司稀土冶炼业务做实做强；海南文盛新材具有小金属和稀散金属的生产能力，能

够丰富公司的产品线。

公司原有稀土分离产能 5,500 吨/年,本次交易完成后,公司将具备稀土氧化 

物分离产能 8,500 吨/年、稀土金属冶炼产能 11,000 吨/年、年处理 5,000 吨钕

铁 硼废料和 1,000 吨荧光粉废料的能力、合计年产75万吨锆英砂、钛精矿、金红

石的能力。

表格 9：收购标的主营业务

主要产品
项目 注册资本 主营业务

稀土氧化物 稀土金属 稀散金属
收购价值

晨光稀土 3.6亿元
中重稀土冶

炼分离
3000吨/年

8000吨

/年
--

提升公司中重稀土冶炼

分离能力

科百瑞 1400万元
稀土金属的

冶炼加工
--

6000吨

/年
--

与公司现有主营业务形

成优势互补

文盛新材 2.8亿元
锆钛制品的

生产销售
-- --

77万吨/年锆英

砂等

丰富公司下游产品的多

样性

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

通过收购海南文盛、晨光稀土、科百瑞，公司不但在稀土方面得到了进一步

夯实，而且在三稀（稀有、稀散、稀贵）元素领域也得到了进一步得扩展。本次交

易延长了公司产品链条,增强了业务的完整性，盛和资源未来稀土各产业链各环节

相互联系,可产生良好的协同效应,提高公司综合竞争力和抗风险能力。

图 9：公司主营业务和产品链条变化
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 注：无阴影部分为公司此次并购及募集资金

项目启动后新增业务；虚线为收购前后公司均为涉及的业务。

（二）整合中重稀土，实现冶炼加工全覆盖

盛和资源的原矿来源于四川凉山，稀土资源储量约270万吨，绝大部分为氟

碳铈矿，镧、铈、镨、钕四种轻稀土占储量的98%以上；晨光稀土原矿来源于江西

赣州，属南方离子型矿，产品以中重稀土为主。盛和资源与晨光稀土的整合，有利

于丰富稀土产品品种；科百瑞主要从事氧化镨钕的冶炼加工。通过此次收购，公司

冶炼分离产品品种得到丰富，同时稀土氧化物分离产能提高至8,500 吨/年、稀土

金属冶炼产能提高至11,000 吨/年。

表格 10：晨光稀土主要产品 

主要产品类别 主要品种 

稀土氧化物 

氧化镧、氧化铈、氧化镨、氧化钕、氧化镨钕、氧化钐、氧化铕、氧化钆、氧

化铽、氧化镝、氧化钬、氧化铒、氧化铥、氧化镱、氧化镥、氧化钇、氧化钇

铕、高纯稀土共沉物 

稀土金属 
金属镧、金属铈、镧铈金属、金属镨、金属钕、镨钕金属、金属钐、金属钆、

金属铽、金属镝、金属钬、金属钇 

稀土合金 钕铁合金、镨钕铁合金、镨钕镝合金、镝铁合金、钬铁合金、钆铁合金 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

（二）提升公司经营规模和持续盈利能力

本次重组将晨光稀土100.00%股权、科百瑞71.43%股权和文盛新材100.00% 

股权注入盛和资源,有利于提升公司的经营规模和持续盈利能力,增强其行业影响力,改

变上市公司主要从事稀土分离业务的格局,丰富上市公司业务结构, 增强抗风险能

力和持续发展能力,提高公司的盈利水平,为股东获取更大的回报。
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收购完成后，盛和资源净资产从12亿左右增长到45个亿左右，销售收入将从

15个亿左右扩展到将近60亿，整体业务水平得到全面提升，将为盛和资源的下一步

的发展奠定较高的起点。本次交易完成后,晨光稀土、科百瑞和文盛新材相关业务

将成为上市公司新的利润增长点,上市公司的资产规模将扩大,收入结构将得到调 

整,财务状况将得到改善,盈利能力也将得到增强。

图 10：2013-2014年收购的企业营业收入（单位：亿元）

晨光稀土 科百瑞 文盛新材
0

5

10

15

20

25

2013年 2014年

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

表格 11：经审计的 2014年财报数据及交易作价情况（亿元）

标的公司
项目 本公司

晨光稀土 科百瑞 文盛新材 合计 交易作价

资产总额 18.4 25.32 0.64 15.81 41.78 30.50

净资产额 12.55 12.31 0.44 5.26 18.00 30.50

营业收入 15.15 19.91 1.61 15.25 36.78 -

数据来源：公司公告、广发证券研究中心

根据业绩承诺，2016-2018年收购的晨光稀土、科百瑞及文盛新材三家企业

合计的累积净利润不低于2.30亿元、2.98亿元和3.61亿元。目前，公司正在着力推

进本次重大资产重组工作。若此次重大资产重组活动能够圆满完成，公司的业务规

模将大幅提升，完善公司的稀土产业链，有效提高公司行业地位，将为公司带来较

大的收入及业务贡献。

表格 12：公司收购资产业绩承诺（亿元）

项目 2016年 2017年 2018年

晨光稀土 0.99 1.27 1.56

科百瑞 0.22 0.34 0.36

文盛新材 1.09 1.37 1.690

合计 2.30 2.98 3.61
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

（三）收购越南稀土，进一步开拓境外稀土产业链

2016年6月29日，公司控股子公司乐山盛和董事会审议通过了与中央电气工

业株式会社签订的关于Vietnam Rare Earth Company Limited（越南稀土有限公司，

简称VREX）的股权转让协议，收购越南VREX90%的股权。截至2015年12月31日，

VREX资产总额为7467.1万元人民币，账面净资产为2009.9万元人民币。

VREX主要从事稀土类磁材用的稀土金属的生产，包括：将稀土类磁材生产过

程中产生的废料进行回收利用，分离稀土氧化物；将稀土氧化物加工成稀土金属。

此次收购使盛和资源能够以较低成本获得中国之外的稀土冶炼分离及金属加工厂，

优化公司业务的区域布局，有利于拓展境外稀土产业链。

表格 13：越南稀土有限公司主营业务和产能

主营业务 稀土金属的电解产能

生产稀土类磁材用的稀土金属 700吨/年

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心

下游：产品结构多样，新增业绩增长点

下游产品结构多样，延伸应用领域

公司稀土产品的下游用户主要为磁性材料生产企业，经过本次收购重组，企

业将具备年处理5000吨铷铁硼废料和1000吨荧光粉废料的处理能力，属于稀土下游

应用产品肥料的回收利用，既提高了下游资源综合利用效率，又扩大了现有业务稀

土氧化物的业务规模，发挥协同效应。同时，公司募集资金用于年产2万吨陶瓷纤

维保温制品项目和年产5万吨莫来石项目，实现稀土全产业链深度布局。

表格 14：公司下游产品应用情况

下游应用 公司名称 持股比例 产能

分子筛及催化剂生产 乐山润和 46.04% 7500吨分子筛、2.8万吨催化剂

尾矿回收利用 米易盛泰 51% 加工、销售：萤石、稀土精矿、铅、硅镁、铁

稀土硅铁 丰华冶金 31.51% 稀土硅铁的生产、销售，主要产品是稀土硅铁

陶瓷纤维保温制品 文盛新材 100% 募投年产 2万吨陶瓷纤维保温制品项目

莫来石 文盛新材 100% 募投年产 5万吨莫来石项目

锆钛制品生产 文盛新材 100% 年产 77万吨锆英砂、钛精矿、金红石和蓝晶石

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心
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催化剂及分子筛产品具备规模产能，拟设立湖南中核扩展产业链

一、稀土高效催化剂及分子筛产品具备规模产能

子公司乐山盛和的控股子公司乐山润和设立于2010年，主要从事催化剂、分

子筛生产、研发、销售；自营和代理各种商品和技术的进出口。稀土高效催化剂及

分子筛已成为公司三大产品之一。公司稀土催化剂、分子筛产品按照客户的需求进

行调试生产,对分子筛和催化剂装置进行了有针对性的系统改造,通过改造,催化剂

的理论产能达到了28000吨，产品产能已初具规模。 

二、拟设立湖南中核公司，开拓伴生铀独居石产业

公司拟于近期与中核金原公司和湖南稀土集团公司签署《股东出资协议书》

，共同出资设立湖南中核新材料有限责任公司（暂定名，公司名称以工商部门登记

核准为准）。合资公司依法设立后，主要的经营范围：共伴生铀资源综合利用和衍

生相关稀土产品的运输、分离冶炼、深加工、购销及相关技术研究；独居石优溶渣

处理以及钍、铀的运输、回收、储存、加工以及技术服务，有助于公司的稀土产业

链条从稀土矿采选、稀土分离、稀土产品稀土金属生产得以延长和完善，进一步提

升企业核心竞争力。

稀土行业整合启动，未来盈利可期

稀土价格处于底部，供需情况改变有望回归

2015-2016年稀土市场行情持续低迷，接近历史大底，稀土作为战略性资源的

重要性得不到凸显。考虑到政府收储大黑决心不减，供给侧改革已上升到国家战略

高度，市场需求快速提高，稀土价格或将迎来趋势性上涨，回归正常水平。

图 11：2014-2016年 12月我国主要稀土氧化物价格变化
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稀土政策频出，行业监管日趋严格

我国政府不断出台相关政策，通过加强资源开发、税收、环保、出口和产业

整合等方面的管理，规范稀土行业生产经营，保护我国战略性的稀土资源。

进入2016年，稀土政策条例法规和行业规划等不断出台，政策不断完善，为

稀土的供给侧改革提供了政策法规依据，或将为下一步的改革打好基础。

表格 15：2003年至 2016年国家稀土行业政策一览

时间 稀土重大政策核心内容 政策方向

2003年 10月 稀土金属与稀土氧化物出口退税分别自 17%与 15%降为 13% 出口控制

2006年 4月 中国政府宣布停止发给新的稀土开采执照 开采控制

2006年 4月 2006年稀土开采配额被下调 20% 开采控制

2006年 11月 对稀土矿产品、化合物加征 10%出口关税 出口控制

2006年 12月 商务部宣布合格稀土产品出口商，家数自 47家减少为 39家 出口控制

2007年 1月 稀土矿和冶炼产品生产由指导性改为指令性计划，各省被限定开采量 开采控制

2007年 6月 稀土精矿出口关税自 10%提高 15%，稀土金属出口关税则为 10% 出口控制

2008年 3月 对南方稀土矿开采进行严厉整顿，取缔多家非正规稀土矿开采权 开采控制

2008年 8月 2008年整体稀土出口配额比 07年下降 21% 出口控制

2008年 11月 对钇、铕、镝、铽、钪等元素出口关税上调 25%，其他产品均上调至 15% 出口控制

2008年 12月 此前不征税的金属镝铁和钕铁硼追加 20%出口关税 出口控制

2009年 1月 2009年第一批一般贸易出口配额同比下降 33% 出口控制

2009年 4月 暂停受理稀土矿勘查许可证、采矿许可证申请 开采控制

2009年 4月 2009年稀土开采限额在 2008年基础上下降 6% 开采控制

2009年 9月 2009年一般贸易稀土出口总配额同比下降 3% 出口控制

2009年 9月 2009年外资企业稀土出口配额同比减少 21% 出口控制

2010年 5月
国土资源部公布《稀土等矿产开发秩序专项整治行动的通知》，6-11月全

国各地开展专项整治
环保标准

2010年 12月 2011年第一批出口配额总量同比下降 35% 出口控制

2011年 2月
国务院常务会议上研究部署促进稀土行业健康发展的政策措施，制定了稀

土行业的“十二五”规划提出加快稀土关键应用技术的研发和产业化
鼓励深加工

2011年 3月

国家税务总局宣布上调稀土资源谁，调整后的税额标准为：轻稀土，包括

氟碳铈、独居石矿、60元/吨；中重稀土，包括磷钇矿、离子型稀土矿，

30元/吨。（原按 0.4-3元/吨征收）

开采控制
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2011年 5月

内蒙古自治区政府办公厅印发了由自治区经信委制定的《内蒙古稀土上游

企业整合淘汰工作方案》，确定了在呼和浩特、包头和巴彦卓尔三市整合

4家，补偿 22家，直接关停 9家稀土冶炼企业的方案，形成包钢稀土一家

独营的局面.

鼓励整合

2011年 5月 国务院办公厅发布《国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》 鼓励整合

2011年 5月
国土资源部部长率众前往南方五省调研，定调此次“五省联合行动”的主

要任务是打击非法开采，推动稀土资源五省联合监管
鼓励整合

2011年 8月

工业和信息化部等六部委联合印发《关于开展全国稀土生产秩序专项整治

行动的通知》，决定自 2011年 8月 1日至 12月 31日开展稀土生产秩序专

项整治行动。

专项整治

2012年 7月
工业和信息化部发布工业和信息化部发布《稀土行业准入条件》，推动稀

土产业结构调整和升级，规范生产经营秩序，促进稀土行业持续健康发展
行业整治

2013年 1月
2013 年 1 月 22 日，工信部、发改委等 12部门联合发布《关于加快推进

重点行业企业兼并重组的指导意见》，推动稀土企业兼并重组
行业重组

2013年 8月

工业和信息化部、公安部、国土资源部、环境保护部等八部委联合发文

《关于组织开展打击稀土开采、生产、流通环节违法违规行为专项行动的

函》

专项整治

2014年 2月
工业和信息化部印发《稀土行业清洁生产技术推行方案》，要求稀土企业

加强环保工作，淘汰落后产能
清洁生产

2014年 5月

工业和信息化部、财政部联合下发《关于做好 2014 年稀土产业调整升级

专项资金项目申报工作的通知》，对对稀土资源开采监管系统建设、稀土

绿色采选冶炼环保技术改造等项目给予支持。

财政支持

2014年 5月

工业和信息化部发布《关于清理规范稀土资源回收利用项目的通知》，明

确坚决纠正以“资源回收利用”为名，违规核准稀土项目和从事稀土冶炼

分离生产

专项整治

2015年 4月
《稀土冶炼行业清洁生产评价指标体系》发布，规定稀土冶炼分离生产企

业清洁生产的一般要求。
清洁生产

2015年 10月

工业和信息化部办公厅下发了《关于整顿以“资源综合利用”为名加工稀

土矿产品违法违规行为的通知》，将组织专项工作核查整治稀土资源综合

利用企业

专项整治

2015年 12月
国土资源部发出《关于规范稀土矿钨矿探矿权采矿权审批管理的通知》，

作出一系列新规定，以保护稀土矿、钨矿资源。
开采控制

2016年 1月

国务院办公厅发布《关于加快推进重要产品追溯体系建设的意见》，加快

推进稀土产品追溯体系建设，实现稀土产品从开采、冶炼分离到流通、出

口全过程追溯管理。

生产管理

2016年 4月
国土资源部公布《国土资源“十三五”规划纲要》，加强对稀土等战略性

矿产重要矿产地储备
战略储备

2016年 7月

《稀土行业规范条件（2016年本）》和《稀土行业规范条件公告管理办法》

，首次将稀土资源综合回收利用企业的冶炼分离项目纳入管理范围，提高

行业规范管理标准，推动行业转型升级

行业规范

2016年 10月
工信部公布《稀土行业发展规划（2016-2020年）》，压缩冶炼产能，向

六大集团集中资源优势，加强中重稀土
行业规划
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2016年 12月 工信部公布《打击稀土违法违规行为专项行动方案》 专项整治

2017年 1月 预计将出台《稀有金属管理条例》 行政法规

数据来源：根据工信部、环保部、国土资源部等发布的公开资料整理、广发证券发展研究中心

供给侧改革推进，利好稀土价格，公司盈利水平受益

随着供给侧改革的稳步推进，供给收缩将引起产量的下降，价格有望增长。

而上市公司的业绩与稀土价格紧密相关，稀土价格的上涨将改善上市公司的盈利水

平。因此，稀土价格走势与上市公司的股价走势成正相关。

在稀土价格上涨的2009-2011年间，各公司股价均有明显涨幅，之后随着稀

土价格的下跌，公司股价均出现明显回调。作为稀土价格上涨直接受益标的的盛和

资源，随着稀土价格上涨，公司未来盈利可期。

图 12：公司股价与氧化镨钕、氧化镝价格走势图
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公司盈利预测

预计公司2017年-2018年EPS分别为0.18/0.37元，对应PE分别为75/36倍。考

虑公司收购多家企业以后业务规模将大幅提高，受益稀土价格上涨，公司盈利有望

大幅提升，给予公司“买入”评级。
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风险提示

公司16年业绩预告亏损；全球经济增速持续低迷；稀土价格波动造成盈利损失；

收购资金筹集进度不及预期；收购资源储量不及预期。
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Table_Excel2

资产负债表  单位：百万元 现金流量表 单位：百万元

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
流动资产 1,516 1,834 2,155 3,209 4,643 经营活动现金流 -108 -264 469 -1,630 -811 
货币资金 287 346 1,081 0 0 净利润 196 19 -66 161 332 
应收及预付 822 853 639 2,093 3,095 折旧摊销 17 23 25 29 33 
存货 382 574 358 1,038 1,471 营运资金变动 -351 -348 468 -1,875 -1,276 
其他流动资产 25 60 77 77 77 其它 30 42 42 54 99 
非流动资产 320 456 558 603 648 投资活动现金流 -101 -87 -138 -74 -76 
长期股权投资 71 92 168 168 168 资本支出 -58 -45 -62 -75 -77 
固定资产 157 183 185 187 187 投资变动 -43 -42 -76 1 1 
在建工程 25 29 33 38 42 其他 0 0 -1 0 0 
无形资产 66 126 160 200 240 筹资活动现金流 201 402 533 830 1,145 
其他长期资产 2 26 13 12 12 银行借款 276 350 114 865 1,225 
资产总计 1,836 2,290 2,712 3,812 5,291 债券融资 -40 47 409 0 0 
流动负债 501 410 468 1,405 2,545 股权融资 0 95 38 0 0 
短期借款 270 240 334 1,010 1,991 其他 -36 -90 -28 -34 -80 
应付及预收 221 161 134 395 554 现金净增加额 -9 51 864 -875 257 
其他流动负债 11 9 0 0 0 期初现金余额 275 287 346 1,211 336 
非流动负债 43 478 908 908 908 期末现金余额 266 338 1,211 336 593 
长期借款 7 0 20 20 20 
应付债券 0 443 888 888 888 
其他非流动负债 36 35 0 0 0 
负债合计 544 888 1,376 2,313 3,453 
股本 376 941 941 941 941 
资本公积 10 -545 -545 -545 -545 主要财务比率
留存收益 863 807 741 907 1,254 至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
归属母公司股东权
益

1,250 1,203 1,136 1,303 1,649 成长能力

少数股东权益 42 199 200 197 189 营业收入 10% -27% -12% 220% 47%
负债和股东权益 1,836 2,290 2,712 3,812 5,291 营业利润 36% -85% -476% 346% 108%

归属于母公司净利润 30% -90% -446% 349% 108%
获利能力（%） 　 　

利润表 单位：百万元 毛利率 22.5% 14.3% 4.0% 18.1% 22.7%
至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 12.9

%
.
7
%

-6.8% 5.3% 7.4% -6.8% 5.2% 7.3%
营业收入 1515 1098 969 3100 4557 .

6
%

-5.9% 12.8% 21.0% -5.7% 12.3% 20.2%
营业成本 1174 941 930 2539 3525 .

5
%

-3.7% 5.8% 8.3% -4.0% 6.0% 8.5%
营业税金及附加 17 7 9 27 38 偿债能力 　 　 　 　 　

销售费用 15 12 11 35 52 资产负债率 29.6% 38.8% 50.7% 60.7% 65.3%
管理费用 43 57 116 124 182 净负债比率 0.0% 23.9% 11.8% 127.7

%
157.5

%财务费用 14 25 13 30 66 流动比率 3.02 4.47 4.60 2.28 1.82 
资产减值损失 22 22 21 21 21 速动比率 2.04 2.68 3.54 1.28 1.04 

公允价值变动收益 0 0 -1 0 0 营运能力 　 　 　 　 　

投资净收益 3 1 0 1 1 总资产周转率 0.97 0.53 0.39 0.95 1.00 
营业利润 232 35 -132 324 673 应收账款周转率 10.89 7.43 9.21 8.74 8.63 
营业外收入 1 3 3 3 3 存货周转率 3.52 1.97 2.60 2.45 2.40 
营业外支出 3 1 2 2 2 每股指标（元） 　 　 　 　 　

利润总额 231 37 -131 325 675 每股收益 0.20 0.02 -0.07 0.18 0.37 
所得税 35 18 -65 162 336 每股经营现金流 -0.06 -0.06 0.40 -1.75 -0.88 
净利润 196 19 -66 163 339 每股净资产 3.32 1.28 1.21 1.38 1.75 

少数股东损益 3 -1 1 -3 -7 估值比率 　 　 　 　 　

归属母公司净利润 192 19 -67 167 347 P/E 135.8 599.3 -187.0 75.0 36.0 
EBITDA 282 104 -73 404 793 P/B 8.4 9.6 11.0 9.6 7.6 

EPS（元） 0.20 0.02 -0.07 0.18 0.37 EV/EBITDA 37.1 114.2 -173.6 35.6 19.4 
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Table_Research

广发有色行业研究小组
巨国贤： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经历，

2013 年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。
赵　鑫： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中心。

Table_RatingIndustry

广发证券—行业投资评级说明
买入： 预期未来12 个月内，股价表现强于大盘10%以上。
持有： 预期未来12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。
卖出： 预期未来12 个月内，股价表现弱于大盘10%以上。

Table_RatingCompany

广发证券—公司投资评级说明
买入： 预期未来12 个月内，股价表现强于大盘15%以上。
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Table_Address联系我们
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