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事件： 

公司拟与国储物资调节中心、中国有色金属建设股份有限公司、四川江铜稀土有限公司、内蒙古包钢稀土（集

团）高科技股份有限公司、甘肃稀土新材料股份有限公司、内蒙古高新控股有限公司等六家单位共同出资成

立稀土交易所，各方均出资 1000 万元人民币，各占稀土交易所注册资本的 14.29%。 

观点： 

1．参与建设国家级稀土交易所, 提升公司行业影响力 

稀土交易所注册资本 7000 万元人民币，各方均出资 1000 万元人民币。稀土交易所实行董事会领导下的总

经理负责制。稀土交易所预计于 2012 年 8 月 8 日正式挂牌成立。此次由包钢稀土牵头成立的稀土交易所，

吸引了南方稀土企业和北方稀土企业的共同参与，是国内目前稀土交易所中影响力最大，覆盖范围最广的交

易所，参与方还包括了国储物资调节中心，应该说具备一定的官方性质。组建包头稀土交易所的目的主要是

为了稳定稀土产品的价格和规范交易行为，确立中国稀土的全球定价权，形成中国稀土定价机制。 

公司是国内唯一同时推进钨产业和稀土产业的企业，同时也是全球规模最大的钨冶炼企业和国内规模居前的

稀土冶炼分离企业，参与组建全国性稀土产品交易所，并运用这一平台整合稀土流通领域的资源，符合我国

稀土产业发展政策，对进一步扩大公司在行业内的影响力，规避稀土产品价格剧烈波动带来的负面影响，具

有战略意义。 

2．福建稀土整合预期强烈，公司是唯一整合平台 

稀土资源方面，目前福建省仅 5 本稀土采矿权证，公司拥有其中 4 本，目前福建省基本确定由公司整合省内

所有的稀土资源。福建龙岩地区离子型稀土远景储量达 200 万吨以上，占全省储量的 50%以上，是福建省

稀土储量大、资源最丰富的地区。公司控股的龙岩市稀土开发有限公司将负责开发龙岩地区的稀土资源。除

了积极开拓稀土资源，公司也大力发展附加值高的稀土下游深加工业务，公司与日本专家合作研发高端钕铁

硼磁性材料，3000 吨/年的钕铁硼磁性材料有望于 2012 年投产，预计实际产量在 1000 吨左右。 

表 1：公司稀土相关产品产能情况（单位：吨） 

子公司 目前产能 在建产能 产量 2012E
 所属子公司 

稀土分离产能 2500 2000 2500 长汀金龙稀土有限公司 

钕铁硼磁性材料 —— 3000 1000 长汀金龙稀土有限公司 

储氢合金粉 3000 5000 4000 海沧分公司 

稀土三基色荧光粉 —— 1500 500 
长汀金龙稀土、广州珠江光电

材料 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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盈利预测与投资建议: 

公司在钨和稀土产业占据资源优势，具备较强的资源控制能力，同时积极推进下游深加工产业链的拓展，2012

年公司硬质合金和高性能钕铁硼材料产能释放将提升业绩，同时公司将成为福建省稀土资源整合的平台，公

司发展前景看好。预计公司 12-13 年 EPS 为 1.22 和 1.66 元，公司资源优势明显，技术竞争力突出，维持

推荐评级。 

 

风险提示： 

1） 钨、稀土价格大幅波动对业绩造成的影响 

2） 新建项目产能释放进度低于预期 

表 2：盈利预测及关键指标 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11,910.40 9,225.77 11,381.46 13,311.82 

(+/-)% 115.05% -22.54% 23.37% 16.96% 

经营利润（EBIT）  2,550.19 2,106.56 2,513.78 2,945.84 

(+/-)% 182.92% -17.40% 19.33% 17.19% 

净利润 1,020.82 832.70 1,132.35 1,441.95 

(+/-)% 191.78% -18.43% 35.99% 27.34% 

每股净收益（元） 1.497 1.221 1.660 2.114 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 11,910.40 9,225.77 -22.54% 11,381.46 23.37% 13,311.82 16.96% 

营业成本 8,121.69 6,542.38 -19.45% 8,064.80 23.27% 9,352.28 15.96% 

营业费用 145.69 112.55 -22.74% 138.85 23.37% 162.40 16.96% 

管理费用 520.61 403.17 -22.56% 497.37 23.37% 581.73 16.96% 

财务费用 158.31 112.74 -28.79% 83.73 -25.73% 48.64 -41.90% 

投资收益 19.46 19.00 -2.38% 19.00 0.00% 19.00 0.00% 

营业利润 2,155.08 1,584.96 -26.45% 2,012.49 26.97% 2,480.24 23.24% 

利润总额 2,147.04 1,605.96 -25.20% 2,055.49 27.99% 2,523.24 22.76% 

所得税 653.99 403.26 -38.34% 516.13 27.99% 633.58 22.76% 

净利润 1,493.05 1,202.70 -19.45% 1,539.35 27.99% 1,889.65 22.76% 

归属母公司所有者的

净利润 

1,020.82 832.70 -18.43% 1,132.35 35.99% 1,441.95 27.34% 

NOPLAT 1,608.73 1,271.41 -20.97% 1,569.86 23.47% 1,893.88 20.64% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 506.88 276.77 -45.40% 341.44 23.37% 969.32 183.89% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 1,251.41 969.34 -22.54% 1,195.83 23.37% 1,398.65 16.96% 

预付款项 592.83 751.16 26.71% 946.33 25.98% 1,172.65 23.92% 

存货 5,495.01 4,426.42 -19.45% 5,456.45 23.27% 6,327.52 15.96% 

流动资产合计 8,392.51 6,846.97 -18.42% 8,462.24 23.59% 10,478.91 23.83% 

非流动资产 4,263.29 3,963.89 -7.02% 3,626.33 -8.52% 3,209.37 -11.50% 

资产总计 12,655.80 10,810.87 -14.58% 12,088.58 11.82% 13,688.29 13.23% 

短期借款 1,470.84 938.73 -36.18% 448.68 -52.20% 0.00 N/A 

应付帐款 1,206.86 949.99 -21.28% 1,171.05 23.27% 1,358.00 15.96% 

预收款项 936.03 1,212.80 29.57% 1,554.25 28.15% 1,953.60 25.69% 

流动负债合计 6,714.11 3,964.52 -40.95% 4,036.98 1.83% 4,174.60 3.41% 

非流动负债 889.39 839.60 -5.60% 845.21 0.67% 850.23 0.59% 

少数股东权益 1,611.63 1,981.63 22.96% 2,388.63 20.54% 2,836.33 18.74% 

母公司股东权益 3,440.67 4,008.65 16.51% 4,801.30 19.77% 5,810.66 21.02% 

净营运资本 1,678.40 2,882.45 71.74% 4,425.26 53.52% 6,304.31 42.46% 

投入资本 IC 6,298.18 6,887.11 9.35% 7,532.03 9.36% 8,095.54 7.48% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 1,493.05 1,202.70 -19.45% 1,539.35 27.99% 1,889.65 22.76% 

折旧摊销 236.80 0.00 N/A 417.56 N/A 416.96 -0.14% 

净营运资金增加 690.98 1,204.05 74.25% 1,542.81 28.13% 1,879.05 21.79% 

经营活动产生现金流 (489.74) 846.96 N/A 1,033.55 22.03% 1,533.77 48.40% 
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投资活动产生现金流 (1,180.83) (81.09) N/A (61.00) N/A 19.00 N/A 

融资活动产生现金流 1,441.60 (995.97) N/A (907.88) N/A (924.89) N/A 

现金净增（减） (228.97) (230.10) N/A 64.67 N/A 627.88 870.88% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


