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投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2017 年 08 月 18 日 

  

目前股价 24.54 

总市值（亿元） 331.32 

流通市值（亿元） 230.93 

总股本（万股） 135,013 

流通股本（万股） 94,104 

12 个月最高/最低 27.60/10.14 

 

  
分析师：顾锐 S1070516040001 

电话：0755 -83675954 

邮箱：gurui  @cgws.com 

联系人：吴轩 S1070117040042 

电话：021-61680360 

邮箱：wu_xuan @cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

   

 

受益产品价格大涨 并表助力业绩大增 

——盛和资源（600392）公司半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6627  8570  9773  

(+/-%) 383.3% 29.3% 14.0% 

净利润 478  770  1008  

(+/-%) -1571.5% 61.1% 30.9% 

摊薄 EPS 0.35 0.57 0.75 

PE 63.80 39.61 30.26 

资料来源：长城证券研究所 

 

 并表助力公司业绩大增 下半年业绩有望加速释放：8 月 18 日，盛和资源

发布半年度报告，公司 2017 年上半年实现营业收入 21.1 亿元，同比增长

450.78%；净利润为 1.35 亿元，同比上升 682.82%。公司今年 2 月份完成

购晨光稀土、科百瑞、文盛新材三家公司收购，并合并财务报表。根据业

绩承诺，晨光稀土 2017 年及 2018 年净利润累计不低于 3.82 亿元；文盛

新材 16-18 年净利润累计不低于 4.15 亿元。受益稀土价格不断上涨及锆英

砂行业持续好转，三家并表子公司业绩有望大幅增长，公司下半年业绩有

望加速释放。 

 拟中标海外稀土资源 全面受益稀土价格上涨 ：6 月 16 日，公司宣布旗

下子公司盛和资源（新加坡）国际贸易有限公司参股合作单位项目公司

MP MINE OPERATIONS LLC 成为美国最大稀土矿山 Mountain Pass 的第

一顺位拟中标人。Mountain Pass 的产量一度占据全球产量的 70%左右，

是美国第一大稀土矿山，公司资源储备量有望大幅提升。随着稀土打黑的

逐渐常态化，公司有望全面受益稀土价格上涨。 

 锆英砂行业持续好转 文盛新材受益存货增值：随着产量及库存双下降，

锆英砂价格持续上涨。未来两年全球新增主力矿山有限，我们预计锆英砂

价格有望未来四个季度继续维持上涨态势。公司旗下子公司文盛新材是国

内最大的锆英砂选矿厂，目前拥有 75 万吨锆英砂、钛精矿和金红石产能，

存货充分受益锆英砂持续上涨，下半年有望持续贡献业绩。 

 风险提示： 稀土价格波动 锆英砂需求下滑  
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1098  1371  6627  8570  9773   成长性 

  

   

营业成本 941  1308  5642  7164  8025   营业收入增长 -27.5% 24.9% 383.3% 29.3% 14.0% 

销售费用 12  14  46  83  89   营业成本增长 -19.9% 39.1% 331.3% 27.0% 12.0% 

管理费用 57  80  181  240  274   营业利润增长 -84.9% -393.1% -656.5% 62.7% 31.4% 

财务费用 25  38  78  46  54   利润总额增长 -84.0% -208.2% -1571.5% 61.1% 30.9% 

投资净收益 1  7  6  7  8   净利润增长 -90.5% -269.2% -1571.5% 61.1% 30.9% 

营业利润 35  -103  572  930  1222   盈利能力      

营业外收支 2  63  15  15  15   毛利率 14.3% 4.6% 14.9% 16.4% 17.9% 

利润总额 37  -40  587  945  1237   销售净利率 1.8% -2.4% 7.2% 9.0% 10.3% 

所得税 18  -9  126  203  265   ROE 1.4% -2.2% 14.3% 14.3% 18.0% 

少数股东损益 -1  2  -17  -27  -36   ROIC 13.9% 1.1% 13.3% 13.3% 16.2% 

净利润 19  -33  478  770  1008   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.1% 1.1% 0.7% 1.0% 0.9% 

流动资产 1834  1853  5697  6744  7342   管理费用/营业收入 5.2% 5.8% 2.7% 2.8% 2.8% 

货币资金 348  264  323  447  559   财务费用/营业收入 2.2% 2.8% 1.2% 0.5% 0.6% 

应收账款 120  166  802  1037  1183   投资收益/营业利润 0.1% 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 

应收票据 531  284  809  1046  1192   所得税/利润总额 49.7% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 

存货 574  773  2776  2952  2985   应收账款周转率 7.43 9.60 13.69 9.32 8.80 

非流动资产 461  665  1142  1270  1394   存货周转率 1.97 1.94 3.18 2.50 2.70 

固定资产 183  231  540  640  752   流动资产周转率 0.66 0.74 1.76 1.38 1.39 

资产总计 2295  2517  6839  8014  8736   总资产周转率 0.53 0.57 1.42 1.15 1.17 

流动负债 410  528  1337  2142  2573   偿债能力      

短期借款 240  334  334  445  565   资产负债率 38.7% 44.6% 25.8% 33.9% 36.9% 

应付款项 118  106  395  662  651   流动比率 4.47 3.51 4.26 3.15 2.85 

非流动负债 478  595  430  577  654   速动比率 3.07 2.04 2.19 1.77 1.69 

长期借款 443  555  255  355  405   每股指标（元）      

负债合计 888  1123  1767  2720  3227   EPS 0.02 -0.03 0.35 0.57 0.75 

股东权益 1406  1394  5072  5295  5509   每股净资产 1.49 1.48 3.76 3.92 4.08 

股本 941  941  1350  1350  1350   每股经营现金流 -0.28 -0.11 -1.92 0.29 0.53 

留存收益 807  774  1006  1256  1506   每股经营现金/EPS -13.66 3.25 -5.41 0.50 0.72 

少数股东权益 199  201  184  156  121   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2295  2517  6839  8014  8736   PE 1099.83 -647.08 63.80 39.61 30.26 

现金流量表     （百万）   PEG -12.15 2.40 -0.04 0.65 0.98 

经营活动现金流 -264  -107  -2587  385  722   PB 0.15 0.15 0.06 0.06 0.06 

其中营运资本减少  -318  -79  -3307  -523  -440   EV/EBITDA 0.00 -105.49 0.48 0.32 0.25 

投资活动现金流 -87  -159  -445  -95  -100   EV/SALES 0.31 0.25 0.05 0.04 0.03 

其中资本支出 -107  -98  -379  -100  -105   EV/IC 0.18 0.08 0.06 0.05 0.05 

融资活动现金流 401  187  3090  -165  -510   ROIC/WACC 1.31 0.10 1.25 1.26 1.53 

净现金总变化 50  -79  59  125  112   REP 0.14 0.82 0.05 0.04 0.03 
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研究员介绍及承诺   
顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

吴 轩：2017 年加入长城证券金融研究所。 
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考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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