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基础数据 
总股本（百万股） 1,211
流通 A 股（百万股） 1,211
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 56,119
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价格回落抑制业绩增速 
—2011 年三季报点评 

 公司于 10 月 26 日晚公布 2011 年三季报，前三季度实现营业收入 100.09 
亿元，同比增长 175%；归属母公司净利润 31.29 亿元，同比增长 417%；

每股收益 2.584 元，对应三季度 EPS0.952 元/股。业绩符合我们此前预期。

 价格回落阶段性印证前期判断。稀土价格三季度以来整体呈现下滑趋势。

截止三季末，氧化镨钕、氧化铈、氧化镧较季度初分别下滑 29.19%、20.27%
和 9.43%。价格回落阶段性地印证了我们前期的观点，稀土价格过快上涨

对下游企业的成本压力可能最终抑制价格上涨的持续性；而价格回落在一

定程度上也影响中间商的投机需求以及下游企业补充原料库存的意愿。 

 量价或共同影响业绩环比增速。公司三季度净利润较二季度略有下滑，业

绩环比增速明显降低。稀土价格虽有所回落，但氧化物均价水平较二季度

仍有所提升或持平；其中氧化镨钕和氧化镧环比增长 36.63%和 23.77%，

氧化铈均价基本持平。结合价格走势以及对中间商和企业需求的分析，我

们初步判断，公司盈利的环比下滑原因除了价格因素之外，三季度稀土市

场交易的清淡表现可能对公司销量也构成一定的影响。若四季度市场持续

清淡，以现有价格来看，公司四季度业绩存在环比下滑的可能。 

 政策导向较为明确，下游需求长期增长仍可期待。从十二五期间新材料的

发展前景来看，稀土磁性材料的产业增长仍可期待，产业链整体提升作为

发展方向的确定性较强。客观而言，资源的定价优势有助于国外下游加工

企业和技术向国内转移，从而支持国内下游产业的整体提升；但这可能是

一个渐进的过程。国家建立收储体系意在保障资源有序供给，强化资源优

势，从而引导产业和技术转移的实现。以此分析，未来政府对供给的管理

强化仍会持续，供给端大幅增长的可能性不大。 

 维持增持评级。基于稀土价格的变化，调整对公司未来的盈利预测。在氧

化镨钕、氧化铈、氧化镧，2011 年均价 700000 元/吨，133000 元/吨，112000
元/吨；2012 年均价 750000 元/吨，140000 元/吨，120000 元/吨的假设下，

对应公司 EPS 分别为 3.39 元/股，3.90 元/股。维持增持评级。 

 风险提示：下游需求受宏观经济影响快速萎缩，稀土价格过快下滑。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5257.9 14551.0 19654.0 24789.0

(+/-%) 102.8 176.7 35.1 26.1

归属母公司净利润(百万元) 750.7 4105.0 4718.0 5162.0

(+/-%)  1246.2 446.8 14.9 9.4

EPS(元) 0.62 3.39 3.90 4.26

P/E(倍) 74.8 13.0 11.3 10.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 氧化镨钕价 图 2： 氧化铈价格 
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资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 

 

 

图 3： 氧化镧价格 图 4： 氧化铕价格 
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资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012 2013 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5130 13180 21497 30708 营业收入 5258 14551 19654 24789
现金 1776 6539 11327 16365 营业成本 2669 3086 6067 9627
应收账款 492 1549 2036 2551 营业税金及附加 42 115 159 199
其他应收款 122 484 633 770 营业费用 40 126 168 209
预付账款 138 164 313 502 管理费用 490 1466 2012 2487
存货 1971 2056 4253 6698 财务费用 110 25 56 16
其他流动资 630 2388 2934 3823 资产减值损失 94 0 0 0
非流动资产 3660 4125 5984 7856 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 148 114 125 121 投资净收益 8 3 4 4
固定资产 1775 2075 3783 5350 营业利润 1822 9735 11196 12257
无形资产 520 678 854 1042 营业外收入 41 53 52 51
其他非流动 1217 1258 1222 1343 营业外支出 20 15 15 16
资产总计 8790 17305 27481 38564 利润总额 1842 9773 11234 12291
流动负债 3350 4224 5553 6998 所得税 471 2443 2808 3073
短期借款 1358 1538 1474 1476 净利润 1371 7330 8425 9218
应付账款 540 576 1157 1842 少数股东损益 620 3225 3707 4056
其他流动负 1452 2110 2922 3680 归属母公司净利 751 4105 4718 5162
非流动负债 1168 1561 1982 2402 EBITDA 2111 9925 11501 12660
长期借款 928 1349 1765 2183 EPS（元） 0.93 3.39 3.90 4.26
其他非流动 240 212 217 220   
负债合计 4518 5785 7535 9400 主要财务比率   
少数股东权 1855 5080 8787 12843 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 807 1211 1211 1211 成长能力   
资本公积 320 320 320 320 营业收入 102.8% 176.7 35.1% 26.1%
留存收益 1282 4909 9627 14790 营业利润 1676.1 434.3 15.0% 9.5%
归属母公司 2416 6440 11158 16321 归属母公司净利 1246.2 446.7 14.9% 9.4%
负债和股东 8790 17305 27481 38564 获利能力   
    毛利率(%) 49.2% 78.8% 69.1% 61.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.3% 28.2% 24.0% 20.8%
会计年度 2010 2011 2012 2013 ROE(%) 31.1% 63.7% 42.3% 31.6%
经营活动现 943 4841 6627 6763 ROIC(%) 33.9% 98.5% 72.9% 56.8%
净利润 1371 7330 8425 9218 偿债能力   
折旧摊销 179 164 249 388 资产负债率(%) 51.4% 33.4% 27.4% 24.4%
财务费用 110 25 56 16 净负债比率(%) 50.67% 49.93 43.02 38.95%
投资损失 -8 -3 -4 -4 流动比率 1.53 3.12 3.87 4.39
营运资金变 -826 -2904 -2295 -2897 速动比率 0.94 2.63 3.11 3.43
其他经营现 118 230 196 43 营运能力   
投资活动现 -586 -572 -2134 -2131 总资产周转率 0.00 1.12 0.88 0.75
资本支出 207 430 1930 1930 应收账款周转率 12 13 10 10
长期投资 -371 -33 11 -4 应付账款周转率 5.95 5.53 7.00 6.42
其他投资现 -750 -176 -193 -205 每股指标（元）   
筹资活动现 -26 494 294 405 每股收益 (最新 0.93 3.39 3.90 4.26
短期借款 -156 180 -64 2 每股经营现金流 0.78 4.00 5.47 5.58
长期借款 407 421 416 418 每股净资产 (最 2.00 5.32 9.21 13.48
普通股增加 0 404 0 0 估值比率   
资本公积增 11 0 0 0 P/E 71.28 13.04 11.34 10.37
其他筹资现 -288 -510 -59 -14 P/B 22.15 8.31 4.80 3.28
现金净增加 331 4763 4787 5038 EV/EBITDA 26 6 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 
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