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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） 79,310
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最近 52 周股价走势图 
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续集是否也精彩 
—2011 年年报点评 

 公司于 3 月 26 日晚公布 2011 年年报，公司全年实现营业收入 115.28 亿

元，同比增长 119.25%；归属母公司净利润 34.78 亿元，同比增长 363%；

每股收益 2.872 元，对应四季度 EPS0.286 元/股，环比下滑接近 70%，业

绩低于此前预期。 

 量价齐跌影响业绩表现。稀土价格和交易量下跌共同导致了公司业绩环比

明显下滑。公司主要产品，氧化镨钕、氧化铈、氧化镧四季度均价较三季

度分别下跌 38.52%，15.78%和 12.15%。公司四季度收入 14.38 亿元，

较三季度环比下降 65%，结合稀土价格和公司收入来看，四季度市场交易

的清淡表现，给公司销售带来较大影响。公司 2011 年四季度一度停产，

以稳定市场供需，但由于终端需求不振以及中间商的库存压力较大等原因，

稀土价格一路下滑，给公司经营造成较大影响。 

 价格似有企稳迹象，趋势仍待进一步确认。本周以来，主要稀土氧化物价

格一改去年下半年以来下滑的走势，呈现逐步企稳的态势。我们判断，经

过长时间的调整之后，稀土价格下探空间急剧缩小，未来有望在经济复苏

和需求转暖中企稳回升，但时点和趋势仍需进一步观察确认。 

 下游需求期待缓慢复苏。《新材料产业“十二五”发展规划》的发布进一步

明确稀土磁性材料的发展方向，随着稀土价格的回落，下游厂商询价意愿

逐渐回暖；配合节能灯具，新能源汽车等终端需求产业的发展，需求有望

在未来的经济复苏中逐渐回升。 

 行业政策期待明朗化。现阶段，国家政策的确立和落实，对业内企业发展

有更为显著的影响。就政策内容而言，主要源自三个方面：1）资源集中度

进一步加强，全国稀土企业有望整合组建为 2-3 家大型企业，花落谁家，

牵扯利益重大；2）国家战略收储概念，自去年《国务院关于促进稀土持续

健康发展的若干意见》首次提及之后，两会上再一次涉及，国家具体的收

储方案，将直接影响企业的收入和业绩；3）稀土专用发票具体规划的出台，

直接影响企业的行业准入门槛。这三方面的政策细化，将会进一步界定未

来行业的运行规则和利益格局；但在落实之前，仍然存在一定变数。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 11528.3 11997.0 14427.0 15844.0

(+/-%) 119.3 4.1 20.3 9.8

归属母公司净利润(百万元) 3478.4 2753.0 3479.0 4118.0

(+/-%)  363.3 -20.9 26.4 18.4

EPS(元) 2.87 2.27 2.87 3.40

P/E(倍) 22.8 28.8 22.8 19.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 维持中性评级。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，2012 年均价 400000 元/吨，100000 元/吨，100000 元/吨；

2013 年均价 450000 元/吨，110000 元/吨，110000 元/吨的假设下，对应公司

EPS 分别为 2.27 元/股，2.87 元/股。未来行业需求复苏仍存在一定考验，在美

日欧就稀土贸易诉诸 WTO 的背景下，政府相关行业政策取向不排除出现微妙变

化的可能性。 

 风险提示：下游需求受宏观经济影响持续走弱，国家收储计划进程不达预期。 

 

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 2011 2012 2013 2014 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 10083 15404 21598 29235 营业收入 11528 11997 14427 15844
现金 2563 7735 12458 19415 营业成本 3137 4013 4622 4758
应收账款 504 914 1007 1069 营业税金及附加 158 106 123 133
其他应收款 90 256 260 276 营业费用 53 110 115 122
预付账款 164 209 241 248 管理费用 625 1140 1241 1268
存货 6597 5696 7089 7568 财务费用 129 107 64 6
其他流动资 164 593 544 659 资产减值损失 164 0 0 0
非流动资产 4643 4631 5335 5519 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 158 154 155 155 投资净收益 5 0 0 0
固定资产 2002 2232 2553 2873 营业利润 7266 6521 8263 9557
无形资产 526 625 724 808 营业外收入 49 55 48 51
其他非流动 1958 1620 1903 1683 营业外支出 40 22 28 30
资产总计 14727 20034 26933 34754 利润总额 7276 6554 8284 9578
流动负债 4945 4970 5364 5612 所得税 1667 1639 2071 2299
短期借款 1770 2000 2200 2400 净利润 5609 4916 6213 7279
应付账款 999 739 793 809 少数股东损益 2130 2163 2734 3161
其他流动负 2176 2231 2371 2403 归属母公司净利 3478 2753 3479 4118
非流动负债 704 1071 1363 1656 EBITDA 7395 6752 8467 9725
长期借款 612 912 1212 1512 EPS（元） 2.87 2.27 2.87 3.40
其他非流动 92 159 151 144   
负债合计 5649 6041 6727 7268 主要财务比率   
少数股东权 3444 5607 8341 11502 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1211 1211 1211 1211 成长能力   
资本公积 147 147 147 147 营业收入 119.3% 4.1% 20.3% 9.8%
留存收益 4265 7028 10508 14626 营业利润 298.8% -10.3% 26.7% 15.7%
归属母公司 5633 8386 11866 15984 归属母公司净利 363.3% -20.9% 26.4% 18.4%
负债和股东 14727 20034 26933 34754 获利能力   
    毛利率(%) 72.8% 66.5% 68.0% 70.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 30.2% 22.9% 24.1% 26.0%
会计年度 2011 2012 2013 2014 ROE(%) 61.7% 32.8% 29.3% 25.8%
经营活动现 1948 5525 4853 7034 ROIC(%) 70.1% 56.5% 57.8% 60.0%
净利润 5609 4916 6213 7279 偿债能力   
折旧摊销 0 124 140 162 资产负债率(%) 38.4% 30.2% 25.0% 20.9%
财务费用 129 107 64 6 净负债比率(%) 50.84% 52.28 54.99 58.05%
投资损失 -5 0 0 0 流动比率 2.04 3.10 4.03 5.21
营运资金变 0 -199 -1422 -775 速动比率 0.71 1.95 2.71 3.86
其他经营现 -3785 578 -142 361 营运能力   
投资活动现 -290 -542 -607 -589 总资产周转率 0.98 0.69 0.61 0.51
资本支出 271 430 495 495 应收账款周转率 22 17 15 15
长期投资 -22 -3 1 0 应付账款周转率 4.08 4.62 6.03 5.94
其他投资现 -41 -115 -111 -94 每股指标（元）   
筹资活动现 -826 188 476 513 每股收益 (最新 2.87 2.27 2.87 3.40
短期借款 412 230 200 200 每股经营现金流 1.61 4.56 4.01 5.81
长期借款 -316 300 300 300 每股净资产 (最 4.65 6.92 9.80 13.20
普通股增加 404 0 0 0 估值比率   
资本公积增 -173 0 0 0 P/E 22.80 28.81 22.79 19.26
其他筹资现 -1153 -342 -24 13 P/B 14.08 9.46 6.68 4.96
现金净增加 832 5172 4722 6957 EV/EBITDA 11 12 10 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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