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推荐（维持） 

股价：33.81 元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.cmreltd.com 

大股东/持股 五矿稀土集团有限公司/23.98% 

实际控制人 中国稀土集团有限公司 

总股本(百万股) 981 

流通 A 股(百万股) 981 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 332 

流通 A 股市值(亿元) 332 

每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 21.59 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022年全年实现营业总收入 37.86亿

元（+27.33%）；归母净利润 4.16 亿元（+112.70%）；扣非后归母净利润 4.10亿

元（+116.65%）。2023 年一季度公司实现营收 14.81 亿元（+22.60%），归母净

利润 0.19 亿元（-88.42%）。公司拟每 10 股派现 0.4 元（含税）。 

平安观点： 
 2022 年全年业绩高增，稀土产品产量大幅提升。2022年公司稀土产品产量

达 3664 吨，同比增长 75.44%；销量 3978.76吨，同比降低 52.51%。销量

下滑主要系公司销售结构调整，贸易量同比减少。2022 年稀土产品价格走

高，公司产品产量提升叠加业务结构优化，毛利率较 2021 年提升 4.38 个

百分点，盈利能力实现显著提升。 

 产业链向上延伸，矿冶一体化推进。2022年公司拟通过定增募资收购五矿

稀土集团持有的中稀湖南 94.67%股权，现已取得阶段性进展。中稀湖南为

全国单本离子型稀土开采指标最大的矿山项目，远期将为公司稀土冶炼业务

进一步强化资源端保障，同时报告期内赣南稀土矿升级改造复产取得积极成

效。稀土矿冶一体化布局有望加速落地，公司利润将实现进一步增厚，盈利

能力同步提升。 

 背靠中国稀土集团，行业加速整合，成长潜力持续凸显。自公司实控人中国

稀土集团 2021 年成立以来，我国稀土行业整合节奏加速，以江西、广西、

湖南等地为代表的中重稀土资源实现进一步集中，中重稀土开采指标同步趋

于集中，中国稀土集团 2023 年第一批中重稀土开采指标占比达 67.9%。总

量层面，2023 年我国第一批中重稀土指标现近年来首次负增长，中重稀土

战略属性持续凸显；需求端来看，在全球能源结构优化的大背景下，依托优

良的节能属性和成熟的制备技术，钕铁硼永磁应用长期向好的趋势不变，稀

土应用规模增长与高端升级并重，全球稀土紧平衡格局仍将持续。公司背靠

中国稀土集团，有望持续受益于集团优质稀土产业资产助力，迈入高速发展

的快车道。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2973  3786  4174  4556  4783  

YOY(%) 79.5  27.3  10.3  9.1  5.0  

归母净利润(百万元) 195  416  488  611  777  

YOY(%) -30.0  112.7  17.5  25.1  27.2  

毛利率(%) 12.7  17.1  17.5  20.0  23.8  

净利率(%) 6.6  11.0  11.7  13.4  16.2  

ROE(%) 7.5  13.8  14.1  15.3  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.20  0.42  0.50  0.62  0.79  

P/E(倍) 169.7  79.8  67.9  54.3  42.7  

P/B(倍) 12.8  11.0  9.6  8.3  7.1   
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 投资建议： 随着公司稀土产品产量逐步增长，矿冶一体化布局逐步落地，预计业绩将实现持续增长，考虑到稀土产品价格短

期受到终端季节性淡季影响出现阶段性调整，调整公司 2023-2024 年营业收入分别为 41.74、45.56 亿元（原预测值 45.02、

51.24 亿元），归母净利润为 4.88、6.11 亿元（原预测值 5.33、6.56 亿元）。新增 2025 年预测营业收入 47.83 亿元、归母净

利润 7.77 亿元。对应 PE 为 67.9、54.3、42.7 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：（1）终端需求大幅不及预期。（2）项目落地进度不及预期。（3）资产注入进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元   
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  2,887   3,648   4,369   5,262  

现金  471   1,392   2,383   3,460  

应收票据及应收账款  252   160   100   105  

预付账款  185   80   50   52  

其他应收款  0   3   2   2  

存货  1,954   1,887   1,698   1,498  

其他流动资产  25   125   137   143  

非流动资产  493   510   523   530  

长期投资  345   349   353   357  

固定资产  113   104   101   104  

无形资产  6   6   5   5  

其他非流动资产  29   52   64   64  

资产总计  3,380   4,158   4,893   5,792  

流动负债  229   537   688   854  

短期借款  38   88   188   338  

应付票据及应付账款  13   245   290   290  

其他流动负债  179   204   210   226  

非流动负债  30   38   44   41  

长期借款  4   12   17   15  

其他非流动负债  26   26   26   26  

负债合计  259   575   731   895  

少数股东权益  104   130   162   203  

股本  981   981   981   981  

资本公积  740   740   740   740  

留存收益  1,295   1,732   2,279   2,973  

归属母公司股东权益  3,016   3,453   3,999   4,694  

负债和股东权益  3,380   4,158   4,893   5,792  

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                       单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流  993   956   996   1,064  

税后经营利润  425   514   643   817  

折旧摊销  12   23   31   38  

财务费用  18   3   7   12  

投资损失  5   -5   -5   -5  

营运资金变动  528   418   320   201  

其他经营现金流  6   2   1   1  

投资活动现金流  -14   -37   -40   -41  

资本支出  -2   36   40   41  

长期投资  0    0 0 0 

其他投资现金流  -16   -1   0   0  

筹资活动现金流  -722   4   34   54  

短期借款  -1,033   50   100   150  

长期借款  -1   8   5   -2  

其他筹资现金流  313   -55   -71   -94  

现金净增加额  258   922   990   1,077   
资料来源：Wind，平安证券研究所 

利润表                                         单位：百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  3,786   4,174   4,556   4,783  

营业成本  3,140   3,443   3,646   3,646  

税金及附加  9   13   14   19  

销售费用  3   8   9   10  

管理费用  40   71   77   81  

研发费用  17   29   32   33  

财务费用  18   3   7   12  

资产减值损失  -5   -0  0    0 

信用减值损失  5  0 0  0    

其他收益  2   2   2   2  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益  -5   5   5   5  

资产处置收益  0   0   0   0  

营业利润  556   614   778   989  

营业外收入  0   9   3   4  

营业外支出  0   3   7   8  

利润总额  556   620   775   985  

所得税  131   106   132   168  

净利润  425   514   643   817  

少数股东损益  10   26   32   41  

归属母公司净利润  416   488   611   777  

EBITDA  586   646   812   1,036  

EPS（元） 0.42  0.50  0.62  0.79  

 

主要财务比率                                     
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 27.3  10.3  9.1  5.0  

营业利润(%) 114.5  10.3  26.8  27.1  

归属于母公司净利润(%) 112.7  17.5  25.1  27.2  

获利能力     

毛利率(%) 17.1  17.5  20.0  23.8  

净利率(%) 11.0  11.7  13.4  16.2  

ROE(%) 13.8  14.1  15.3  16.5  

ROIC(%) 11.7  16.3  17.8  19.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 7.7  13.8  14.9  15.5  

净负债比率(%) -13.8  -36.1  -52.3  -63.5  

流动比率 12.6  6.8  6.4  6.2  

速动比率 3.2  2.9  3.6  4.2  

营运能力     

总资产周转率 1.1  1.0  0.9  0.8  

应收账款周转率 33.3  52.1  91.3  91.3  

应付账款周转率 243.5 30.4 26.1 26.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.50  0.62  0.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01  0.97  1.02  1.09  

每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.52 4.08 4.79 

估值比率     

P/E 79.8  67.9  54.3  42.7  

P/B 11.0  9.6  8.3  7.1  

EV/EBITDA 55.3 51.7 41.1 31.5  
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