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资料来源：Wind 

 稀土钛锆齐涨价，业绩反转合预期 
盛和资源(600392) 
事件：2017H1 实现归母净利润 1.35 亿元，符合预期 

公司发布中报，2017 年 1-6 月公司实现合并营业收入 22.11 亿元，同比增
长 450.78%；归母净利润 1.35 亿元，同比增长 682.82%。 

 

Q2 单季度业绩 1.05 亿元，环比增长 250%，稀土和钛锆双涨 

二季度单季度归母净利润 1.05 亿元，环比增长 250%。我们认为 Q2 业绩
涨幅源自：1）2017H1 主要稀土价格涨幅超过 20%，盛和资源上游积极布
局国内外矿产资源，已形成囊括稀土氧化物和稀土金属冶炼分离产能接近
2 万吨/年，下游加工环节重点发展稀土高效催化剂、稀土硅铁等深加工品
种。2）盛和收购的文盛新材具年产 75 万吨锆英砂、钛精矿和金红石产能；
今年 4 月初至今，二氧化锆价格上涨；文盛新材借南非 RBM 锆英砂减产、
进口数量下降的契机上调销售价；业绩明显受益锆价格上涨。 

 

稀土供给端改革推升价格，稀土业务业绩改善明显 

从 2017 年初至今，氧化镨钕价格涨幅超过 100%，盛和资源作为全产业链
稀土龙头，将持续受益稀土价格上涨。Q2 盛和子公司联合投标成功美国稀
土矿山项目拓展海外资源。2017H1 稀土供给侧改革在前期整顿基础上，
将打黑系统常态化，叠加环保督查、收储常态化等措施有效控制稀土供给，
调研发现社会库存和月产量已经难满足收储和刚需，已经出现部分中重稀
土品种供给趋紧的格局，预计价格预期持续上涨；据调研稀土价格上涨已
向下游传导，稀土涨价逻辑链完善。 

 

全球锆产业链供给偏紧，价格持续上扬 

文盛新材是国内最大锆英砂生厂商，未来将持续受益于锆价格上涨。2016

年伴随环保趋严与海外供应收缩、国内进口库存量下降，导致 2016 年供
给约为 120 万吨，相对 130 万吨的需求，全球锆矿处于供不应求状态。近
期全球锆产业链产品频繁涨价，全球第一大和第二大锆矿商艾禄卡和特诺
先后提高锆英砂未来售价；国内盛和资源全资子公司文盛新材和东方锆业
亦针对锆英砂和氧化锆等产品不断提价，我们预计锆英砂的合理价格中枢
可达 1500 美元/吨；假设锆英砂涨到 1100 美元/吨（不含税），则文盛新材
存货预期增加净利润 1 亿元，正常业绩增加 0.8 亿元，合计约 1.8 亿元。 

 

稀土画龙，钛锆点睛，“增持”评级 

2017 年初盛和资源收购的晨光稀土、科百瑞、盛和资源业绩承诺分别 1.27、
0.34、1.37 亿元，稀土上涨后原有稀土业务预计净利润 0.55 亿元。预计公司
2017-2019 年归母净利润为 3.52/4.41/4.65 亿元，对应 EPS0.26/0.33/0.34 元。
考虑到当前稀土供给趋紧态势加剧、并已有效向下游传导，预期稀土价格持续
上涨。假设 2017 年稀土氧化物和稀土金属价格比 2016 年均价提高 70%(对应
氧化镨钕约 50 万/吨)，则预计 2017 净利润 6.96 亿元。参考上一轮行业景气周
期的估值倍数，并叠加钛锆涨价利好，给予 2017 年 47-50XPE，目标价
24.23-25.78 元。考虑到前期涨幅明显，下调评级至“增持”。 

 

风险提示：稀土打黑和环保监控不及预期；钛锆等价格上升不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,350 

流通 A 股 (百万股) 941.04 

52 周内股价区间 (元) 10.30-26.68 

总市值 (百万元) 33,132 

总资产 (百万元) 8,174 

每股净资产 (元) 3.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,098 1,371 6,617 7,115 7,265 

+/-%  (27.49) 24.86 382.63 7.51 2.12 

归属母公司净利润 (百万元) 19.33 (32.85) 352.08 440.72 465.20 

+/-%  (89.95) (269.97) 971.71 25.17 5.55 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 (0.02) 0.26 0.33 0.34 

PE (倍) 798.40 (469.74) 43.83 35.02 33.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/5bb8a67c-767e-4c96-8b7a-b3500c5c3fa3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/5bb8a67c-767e-4c96-8b7a-b3500c5c3fa3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/efe83aca-ef10-4ea9-859f-8f07838d6d0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/efe83aca-ef10-4ea9-859f-8f07838d6d0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/7e84b176-0ecc-424c-8df5-b1257325114f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/7e84b176-0ecc-424c-8df5-b1257325114f.pdf
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事件：2017H1 实现归母净利润 1.35 亿元，符合预期 

公司发布中报，2017 年 1-6 月公司实现合并营业收入 22.11 亿元，同比增长 450.78%；
归母净利润 1.35 亿元，同比增长 682.82%。 

 

Q2 单季度业绩 1.05 亿元，环比增长 250%，稀土和钛锆双涨 

二季度单季度归母净利润 1.05 亿元，环比增长 250%。我们认为 Q2 业绩涨幅源自：1）
2017H1 主要稀土价格涨幅超过 20%，盛和资源上游积极布局国内外矿产资源，已形成囊
括稀土氧化物和稀土金属冶炼分离产能接近 2 万吨/年，下游加工环节重点发展稀土高效催
化剂、稀土硅铁等深加工品种。2）盛和收购的文盛新材具年产 75 万吨锆英砂、钛精矿和
金红石产能；今年 4 月初至今，二氧化锆价格上涨；文盛新材借南非 RBM 锆英砂减产、
进口数量下降的契机上调销售价；业绩明显受益锆价格上涨。 

 

稀土供给端改革推升价格，稀土业务业绩改善明显 

从 2017 年初至今，氧化镨钕价格涨幅超过 100%，盛和资源作为全产业链稀土龙头，将
持续受益稀土价格上涨。Q2 盛和子公司联合投标成功美国稀土矿山项目拓展海外资源。
2017H1 稀土供给侧改革在前期整顿基础上，将打黑系统常态化，叠加环保督查、收储常
态化等措施有效控制稀土供给，调研发现社会库存和月产量已经难满足收储和刚需，已经
出现部分中重稀土品种供给趋紧的格局，预计价格预期持续上涨；据调研稀土价格上涨已
向下游传导，稀土涨价逻辑链完善。 

 

全球锆产业链供给偏紧，价格持续上扬 

文盛新材是国内最大锆英砂生厂商，未来将持续受益于锆价格上涨。2016 年伴随环保趋
严与海外供应收缩、国内进口库存量下降，导致 2016 年供给约为 120 万吨，相对 130 万
吨的需求，全球锆矿处于供不应求状态。近期全球锆产业链产品频繁涨价，全球第一大和
第二大锆矿商艾禄卡和特诺先后提高锆英砂未来售价；国内盛和资源全资子公司文盛新材
和东方锆业亦针对锆英砂和氧化锆等产品不断提价，我们预计锆英砂的合理价格中枢可达
1500 美元/吨；假设锆英砂涨到 1100 美元/吨（不含税），则文盛新材存货预期增加净利润
1 亿元，正常业绩增加 0.8 亿元，合计约 1.8 亿元。 

 

稀土画龙，钛锆点睛，“增持”评级 

2017 年初盛和资源收购的晨光稀土、科百瑞、盛和资源业绩承诺分别 1.27、0.34、1.37

亿元，稀土上涨后原有稀土业务预计净利润 0.55 亿元。预计公司 2017-2019 年归母净利
润为 3.52/4.41/4.65 亿元，对应 EPS0.26/0.33/0.34 元。考虑到当前稀土供给趋紧态势加
剧、并已有效向下游传导，预期稀土价格持续上涨。假设 2017 年稀土氧化物和稀土金属
价格比 2016 年均价提高 70%(对应氧化镨钕约 50 万/吨)，则预计 2017 净利润 6.96 亿元。
参考上一轮行业景气周期的估值倍数，并叠加钛锆涨价利好，给予 17 年净利润给予
47-50XPE，目标价 24.23-25.78 元。考虑到前期涨幅明显，下调评级，给予“增持”。 

 

风险提示：稀土打黑和环保监控不及预期；钛锆等价格上升不及预期。 

 

图表1： 公司近年业绩情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 2017 年初至今氧化镨钕价格走势（单位：万元/吨）  图表3： 2017 年初至今国内锆英砂价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

 

图表4： 盛和资源历史 PE-Bands  图表5： 盛和资源历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,834 1,853 7,817 8,489 8,489 

现金 346.24 256.42 291.44 288.90 284.33 

应收账款 119.55 165.96 769.96 830.53 852.55 

其他应收账款 42.26 113.38 414.17 463.26 488.09 

预付账款 160.78 167.68 794.95 868.64 868.36 

存货 574.05 773.31 3,392 3,777 3,789 

其他流动资产 591.03 375.78 2,155 2,261 2,206 

非流动资产 460.75 664.62 1,004 1,426 1,816 

长期投资 91.71 166.07 125.41 133.35 136.15 

固定投资 183.04 230.63 648.76 1,042 1,416 

无形资产 124.22 116.07 132.27 145.42 155.11 

其他非流动资产 61.78 151.85 97.99 105.18 108.07 

资产总计 2,295 2,517 8,822 9,915 10,305 

流动负债 410.19 528.08 6,100 6,675 6,558 

短期借款 240.00 333.90 5,409 5,968 5,847 

应付账款 63.16 69.95 362.70 374.66 379.84 

其他流动负债 107.03 124.23 328.42 332.03 331.28 

非流动负债 478.17 595.15 695.53 791.24 851.41 

长期借款 0.00 110.00 162.18 223.79 290.32 

其他非流动负债 478.17 485.15 533.34 567.45 561.08 

负债合计 888.36 1,123 6,796 7,466 7,409 

少数股东权益 198.81 201.01 189.37 172.09 154.16 

股本 941.04 941.04 1,350 1,350 1,350 

资本公积 (545.48) (545.48) (545.48) (545.48) (545.48) 

留存公积 807.32 774.47 1,127 1,568 2,033 

归属母公司股 1,207 1,193 1,931 2,371 2,835 

负债和股东权益 2,295 2,517 8,916 10,010 10,399  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,098 1,371 6,617 7,115 7,265 

营业成本 940.74 1,308 5,818 6,226 6,354 

营业税金及附加 7.02 2.61 32.80 29.73 29.49 

营业费用 12.50 14.47 71.07 76.73 77.97 

管理费用 56.93 79.77 66.06 69.11 69.87 

财务费用 24.57 38.43 157.74 122.75 125.37 

资产减值损失 22.10 35.99 22.55 24.69 25.85 

公允价值变动收益 0.14 (1.47) (0.69) (0.81) (0.88) 

投资净收益 0.61 7.10 4.94 5.66 5.42 

营业利润 35.06 (102.74) 453.29 570.75 587.51 

营业外收入 3.22 63.15 32.88 38.02 40.50 

营业外支出 1.43 0.29 1.05 0.86 0.83 

利润总额 36.85 (39.87) 485.11 607.92 627.17 

所得税 18.33 (8.54) 144.68 184.47 179.91 

净利润 18.52 (31.33) 340.44 423.44 447.27 

少数股东损益 (0.81) 1.53 (11.65) (17.28) (17.93) 

归属母公司净利润 19.33 (32.85) 352.08 440.72 465.20 

EBITDA 83.01 (32.36) 640.99 741.97 779.54 

EPS (元) 0.02 (0.03) 0.26 0.33 0.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (27.49) 24.86 382.63 7.51 2.12 

营业利润 (84.88) (393.07) 341.22 25.91 2.94 

归属母公司净利润 (89.95) (269.97) 971.71 25.17 5.55 

获利能力 (%)      

毛利率 14.33 4.59 12.08 12.49 12.55 

净利率 1.76 (2.40) 5.32 6.19 6.40 

ROE 1.60 (2.75) 18.23 18.59 16.41 

ROIC 2.03 (3.20) 5.75 5.67 5.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.71 44.62 76.22 74.59 71.25 

净负债比率 (%) 27.02 40.41 82.08 83.02 82.93 

流动比率 4.47 3.51 1.28 1.27 1.29 

速动比率 2.99 1.96 0.72 0.70 0.71 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.57 1.17 0.76 0.72 

应收账款周转率 6.98 8.72 12.87 8.11 7.85 

应付账款周转率 12.04 19.66 26.90 16.89 16.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 (0.02) 0.26 0.33 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.20) (0.08) (3.63) (0.05) 0.47 

每股净资产(最新摊薄) 0.89 0.88 1.43 1.76 2.10 

估值比率      

PE (倍) 798.40 (469.74) 43.83 35.02 33.17 

PB (倍) 12.78 12.94 7.99 6.51 5.44 

EV_EBITDA (倍) 10.07 (25.82) 1.30 1.13 1.07  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (263.95) (106.62) (4,899) (74.19) 632.73 

净利润 18.52 (31.33) 340.44 423.44 447.27 

折旧摊销 23.38 31.94 29.95 48.47 66.67 

财务费用 24.57 38.43 157.74 122.75 125.37 

投资损失 (0.61) (7.10) (4.94) (5.66) (5.42) 

营运资金变动 (348.13) (110.47) (5,478) (675.58) (37.31) 

其他经营现金 18.31 (28.09) 56.52 12.39 36.16 

投资活动现金 (86.72) (159.10) (365.59) (464.18) (451.42) 

资本支出 45.40 41.42 444.39 434.39 436.05 

长期投资 (41.56) (132.53) (90.73) 17.39 6.43 

其他投资现金 (82.88) (250.21) (11.93) (12.40) (8.95) 

筹资活动现金 400.82 186.51 5,299 535.83 (185.87) 

短期借款 (29.50) 93.90 5,075 559.22 (121.39) 

长期借款 (6.90) 110.00 52.18 61.61 66.53 

普通股增加 564.62 0.00 409.09 0.00 0.00 

资本公积增加 (555.86) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 428.45 (17.39) (237.10) (85.01) (131.01) 

现金净增加额 50.85 (78.20) 35.02 (2.54) (4.57)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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