
 

 

投资要点： 
 集团收购微山湖稀土正式签约 
 稀土产业园项目规划拟在制定中 
 上市公司下游钕铁硼未来仍有扩产可能 

 

报告摘要： 
 集团收购微山稀土正式签约。公司控股股东钢研集团与微山华能公司

等三家公司签署《山东微山湖稀土有限公司股权转让及增资扩股协

议》，钢研集团控股 40%。该公司从事微山湖矿轻稀土原料的开采，

是山东唯一的稀土资源生产基地，也是国内三大轻稀土基地之一。有

数据显示山东地区远景储量或超 1000 万吨，工业储量不足 400 万吨。

 稀土产业园项目规划拟在制定中。集团拟在微山开发区投资建设稀土

产业园，主要涉及稀土材料工程研究中心、稀土抛光粉、永磁及储氢

合金专用稀土金属原材料及配套公共设施等项目。由此可见，在布局

了上游资源和下游应用领域后，集团或有可能推进中游冶炼领域。

 上市公司下游钕铁硼未来仍有扩产可能。在已形成的战略性新兴产业

“十二五”发展思路中，提出“到 2015 年，突破一批国家建设亟需、

引领未来发展的关键共性技术，关键新材料的自给率提高到 70%”，

这意味着，服务于节能环保和新能源等战略新兴产业的稀土功能材料

未来有望快速增长。为了适应产业发展规划，公司钕铁硼未来仍有扩

产可能。虽然目前上市公司尚未与微山稀土开展原材料采购计划，但

我们预计这可能只是时间问题。 
 稀土全产业链规划初现雏形，维持“买入”评级。此番动作有利于打

通集团与上市公司的稀土全产业链，是立足稀土行业的重要一步。虽

然本次签约属集团行为，暂无将其注入上市公司的计划，但从集团和

上市公司在稀土领域的发展规划来看，我们认为不排除未来存在注入

的可能，目前此事件对公司业绩尚无影响。我们维持公司 2011-2013
年 EPS 为 0.34 元、0.45 元和 0.60 元，对应动态 PE 分别为 62 倍、47
倍和 35 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 3130.96  3524.67  5114.44  6298.07  7583.36  

同比增长率 4.35% 12.57% 45.10% 23.14% 20.41% 

净利润 171.17  219.24  290.36  386.99  509.33  

同比增长率 15.45% 28.09% 32.44% 33.28% 31.61% 

每股收益(元) 0.20  0.26  0.34  0.45  0.60  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本： 亿 8.55 

流通股本：亿 8.54 

第一大股东 中国钢研科技集团有

限公司 
第一大股东 
持股比例 

41.16 

数据来源：宏源证券 

 

相关研究 

 

宏源证券*公司报告*战略定位明确，技

术优势突出                08.10 

 

宏源证券*公司报告*做强传统业务，瞄

准战略新兴                06.24 
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图 1：2010 年公司主营业务收入构成 图 2：2009 年公司主营业务收入构成 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 3：2010 年公司营业利润构成 图 4：2009 年公司营业利润构成 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 5：我国基建投资额及增速 图 6：我国房地产行业投资额及增速 

资料来源：Wind，宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 
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图 7：配电网线损构成比例 图 8：非晶合金变压器与硅钢变压器空载损耗 (单位 W)

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

 
 
 
表 1：主要产品产量及毛利率假设   

 2011E 2012E 2013E 

产量假设    

非晶带材（万吨） 1.5 2.5 4.0 

高速工具钢（万吨） 2.8 3.6 4.0 

药芯焊丝（万吨） 5.5 6.5 7.0 

磁性材料（吨） 1800 2500 3500 

毛利率假设    

非晶带材 15% 20% 22% 

高速工具钢 20% 20% 20% 

药芯焊丝 16% 16% 16% 

磁性材料 25% 25% 25% 

数据来源：宏源证券研究所   
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附表：公司盈利预测         

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3524.67  5114.44  6298.07 7583.36 货币资金 775.06  1022.89  1259.61 1516.67 

 增长率(%) 12.57% 45.10% 23.14% 20.41% 应收和预付款项 1168.20  2488.34  2000.33 3386.66 

归属母公司股东净利

润 
219.24  290.36  386.99 509.33 存货 880.46  1595.63  1431.61 2185.91 

增长率(%) 28.09% 32.44% 33.28% 31.61% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.26  0.34  0.45 0.60 长期股权投资 130.71  130.71  130.71 130.71 

每股经营现金流 0.18  -0.45  1.37 -0.12 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 16.53% 17.60% 18.19% 18.81% 固定资产和在建工程 2023.58  2011.24  1941.17 1850.01 

销售净利率 7.18% 6.92% 7.54% 8.24% 无形资产和开发支出 349.42  311.33  273.23 235.13 

净资产收益率(ROE) 7.19% 8.85% 10.78% 12.74% 其他非流动资产 9.01  4.51  0.00 0.00 

投 入 资 本 回 报 率

(ROIC) 
7.98% 9.50% 9.49% 12.70% 资产总计 5336.44 7564.65 7036.67 9305.09

市盈率(P/E) 71  54  40 31 短期借款 212.00  473.44  592.94 836.39 

市净率(P/B) 5  5  4 4 应付和预收款项 1091.63  2112.80  1806.41 2881.64 

     长期借款 389.45  1039.02  300.49 727.15 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 127.17  127.17  127.17 127.17 

营业收入 3524.67  5114.44  6298.07 7583.36 负债合计 1820.25  3752.42  2827.00 4572.35 

减: 营业成本 2942.06  4214.50  5152.60 6157.30 股本 854.87  854.87  854.87 854.87 

营业税金及附加 10.64  15.34  18.89 22.75 资本公积 1452.08  1452.08  1452.08 1452.08 

营业费用 90.66  127.86  157.45 189.58 留存收益 741.01  973.30  1282.89 1690.36 

管理费用 149.79  281.29  346.39 417.09 归属母公司股东权益 3047.96  3280.25  3589.85 3997.31 

财务费用 20.51  53.76  57.84 53.88 少数股东权益 468.23  531.97  619.81 735.43 

资产减值损失 18.36  10.16  12.52 15.07 股东权益合计 3516.19  3812.22  4209.66 4732.74 

加: 投资收益 4.64  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 5336.44  7564.65  7036.67 9305.09 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 297.31  411.51  552.38 727.70      

加: 其他非经营损

益 
1.85  5.08  6.26 7.54  

    

利润总额 299.17  416.59  558.63 735.23 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 46.00  62.49  83.80 110.28 经营性现金净流量 153.16  -382.02  1168.70 -102.46 

净利润 253.16  354.10  474.84 624.95 投资性现金净流量 -536.64  -182.10  -193.45 -173.82 

减: 少数股东损益 33.92  63.74  87.85 115.62 筹资性现金净流量 302.86  811.95  -738.53 533.33 

归属母公司股东净利

润 
219.24  290.36  386.99 509.33 现金流量净额 -84.97  247.83  236.73 257.06 

数据来源：宏源证券研究所        
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