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[table_date] 
调研日期  

分析日期 2012 年 08 月 08 日 

 

[table_research] 行业公司三部 新材料：吴旭雷 

执业证书编号：S0630512050001 

电话：021-50586660-8618 

邮箱：wuxl@longone.com.cn 

联系人：孙亮 

电话：021-50586660-8612 

邮箱：sunl@longone.com.cn 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 27680.00 

流通 A 股/B 股(万股) 27679.26/ 

0.00 

资产负债率(%) 79.03 

每股净资产(元) 1.36 

市净率(倍) 9.20 

净资产收益率(加权) 5.44 

12 个月内最高/最低价 17.99/10.5 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 

◎事项： 

太原刚玉（000795）发布半年报，报告期内，公司实现营业收入 6.90 亿元，

同比增长 18.85%；营业利润 2827.40 万元，同比增长 29.49%；归属于母公

司所有者净利润 2000.62 万元，同比增长 20.40%；基本每股收益 0.070 元，

基本符合市场预期。 

公司的主营业务为烧结钕铁硼永磁体（2011 年收入占比，下同，86.12%）、

物流仓储设备（5.62%）、棕刚玉产品（2.19%）和金刚石制品（1.1%）。 

◎主要观点： 

钕铁硼放量是公司收入增长的主要来源。公司目前具有 3000 吨烧结钕

铁硼产能，其中 1440 吨烧结钕铁硼项目在 2010 年末完成，2011 年上半年处

于达产初期，产量难以达到设计产能。报告期内，公司烧结钕铁硼业务的营业

收入上涨 17.12%，考虑到上半年钕铁硼均价同比略有下降，我们推测公司的

钕铁硼产量有了较大增加。 

营业利润增速高于营收增速主要由于资产减值损失减少。2011 年上半

年公司计提了 377.44 万元的固定资产减值损失，报告期内没有计提该损失。 

营业外支出和所得税恢复正常，净利润增速平缓。公司在 2011 年出售

了国际贸易公司和房地产公司，造成 629.55 万元的固定资产处臵损失，报告

期内没有该项损失。去年同期由于所得税递延等问题，公司的所得税为负值，

本期所得税正常。综合起来公司的净利润增速较为平缓。 

公司下半年业绩可能会受到钕铁硼价格下跌的影响。目前，N30 烧结

钕铁硼毛坯价格已经从6月末的200元/千克跌至160元/千克，跌幅达到20%。

去年由于钕铁硼永磁体价格过高，电机生产厂商将部分产品变更为电磁体，需

求短期内难以恢复，价格难以重现去年的走势。下半年公司业绩下滑是大概率

事件。 

[table_invest] 投资评级: 中性(首评) 
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[table_subject] 2012 年 08 月 08 日 金属新材料Ⅱ 证券研究报告--公司简评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 12.51 

目标价(元)： 10.15 
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产品价格下降 业绩存在风险 
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风电设备项目对下半年业绩影响不大。公司与 N.E.T 公司合资成立成

立的浙江刚玉新能源公司，主要生产风力发电设备。生产线建设已接近尾声，

预计年内应该可以完工。这是公司向产业链下游延伸的重要标志，但该生产线

的投资只有 660 万元左右，对业绩影响的大小有待进一步观察。 

金刚石锯片项目放量仍需时日。公司另外一个自筹项目“金刚石锯片项

目”目前仍在进行中。该项目总投资 4388 万元，具有金刚石切割锯片产能 400

万片，预计年销售利润在 900 万元左右，将对 2013-2014 年的业绩产生积极

影响。 

盈利预测：假设稀土价格不产生大幅波动并且风电设备项目对公司业绩

影响不大，我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.23 元、 0.29 元和

0.34 元。对应 8 月 7 日收盘价 12.51 元，公司的动态 PE 分别为 56 倍，43

倍和 36 倍。公司目前股价略高，暂时给予公司“中性”评级。 

 

[table_predict] 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1205.57 1976.39 1492.38 2065.24 营业收入 1370.22 1201.90 1250.27 1283.84 

现金 256.10 793.07 693.70 921.75 营业成本 1017.33 966.30 987.24 998.16 

应收账款 250.31 357.03 221.03 328.29 营业税金及附加 4.33 5.36 4.79 4.90 

其它应收款 41.80 181.45 36.64 190.12 营业费用 25.70 30.05 28.96 28.64 

预付账款 39.12 132.24 17.00 119.68 管理费用 132.69 126.35 130.51 131.10 

存货 595.16 489.90 502.67 481.50 财务费用 35.59 20.50 22.24 20.27 

其他 23.08 22.71 21.33 23.90 资产减值损失 11.65 2.62 6.49 6.79 

非流动资产 362.18 229.83 225.73 210.21 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3.01 2.72 2.55 2.40 投资净收益 0.00 7.62 10.15 5.92 

固定资产 225.53 129.40 129.25 120.00 营业利润 142.93 58.34 80.21 99.90 

无形资产 112.84 82.22 81.01 77.16 营业外收入 9.60 10.49 9.69 9.93 

其他 20.80 15.49 12.93 10.65 营业外支出 14.13 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1567.75 2206.22 1718.12 2275.45 利润总额 138.39 66.83 87.90 107.82 

流动负债 1200.12 1776.11 1207.86 1669.81 所得税 26.64 4.45 7.68 12.45 

短期借款 613.00 600.93 805.00 586.04 净利润 111.75 62.38 80.22 95.37 

应付账款 159.08 203.16 137.38 195.55 少数股东损益 -0.85 0.00 0.00 0.00 

其他 428.04 972.02 265.48 888.22 归属母公司净利润 112.60 62.38 80.22 95.37 

非流动负债 0.00 0.10 0.03 0.04 EBITDA 203.86 116.32 138.07 157.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.41 0.23 0.29 0.34 

其他 0.00 0.10 0.03 0.04      

负债合计 1200.12 1776.21 1207.89 1669.85 主要财务比率     

少数股东权益 9.80 9.80 9.80 9.80  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 357.83 420.21 500.42 595.79 成长能力     

负债和股东权益 1567.75 2206.22 1718.12 2275.45 营业收入 84.93% -12.28% 4.03% 2.68% 

     营业利润 4039.53% -59.18% 37.49% 24.55% 

     归属母公司净利润 1017.22% -44.60% 28.59% 18.89% 

     获利能力     

     毛利率 25.75% 19.60% 21.04% 22.25% 

现金流量表     净利率 8.16% 5.19% 6.42% 7.43% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 36.12% 15.64% 17.06% 17.09% 

经营活动现金流 -99.21 457.60 -265.01 478.36 ROIC 15.68% 8.20% 8.45% 8.91% 

净利润 111.75 62.38 80.22 95.37 偿债能力     

折旧摊销 36.37 28.81 30.30 32.36 资产负债率 76.55% 80.51% 70.30% 73.39% 

财务费用 35.59 20.50 22.24 20.27 净负债比率 166.74% 139.75% 157.77% 96.77% 

投资损失 0.00 -7.62 -10.15 -5.92 流动比率 1.00 1.11 1.24 1.24 

营运资金变动 -284.05 354.21 -387.68 336.11 速动比率 0.51 0.84 0.82 0.95 

其它 1.12 -0.68 0.08 0.17 营运能力     

投资活动现金流 3.94 111.83 -16.13 -11.09 总资产周转率 0.91 0.64 0.64 0.64 

资本支出 -40.31 -132.84 -3.78 -15.21 应收帐款周转率 5.74 3.96 4.33 4.67 

长期投资 0.00 0.29 0.17 0.15 应付帐款周转率 6.86 5.34 5.80 6.00 

其他 -36.37 -20.72 -19.75 -26.14 每股指标(元)     

筹资活动现金流 68.41 -55.06 -10.75 -24.11 每股收益 0.41 0.23 0.29 0.34 

短期借款 104.00 -34.67 11.56 -3.85 每股经营现金 -0.36 1.65 -0.96 1.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.33 1.55 1.84 2.19 

其他 -35.59 -20.40 -22.30 -20.26 估值比率     

现金净增加额 -26.86 514.37 -291.88 443.16 P/E 0.00 55.51 43.17 36.31 

     P/B 0.00 8.24 6.92 5.81 

     EV/EBITDA 1.80 28.20 25.96 19.89 

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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