
 

投资要点： 

 净利润同比下滑 20.60% 

 稀土价格回落及生产成本上升至公司毛利率下滑约 25 个百分点 

 目前稀土价格仍低于上半年平均水平，下半年盈利情况恐难好转 
 

报告摘要： 

 净利润同比下滑 20.60%。上半年公司实现营业收入 62.97 亿元，同

比增长 5.3%；实现净利润 15.69 亿元，同比下滑 20.60%，对应每股

收益 0.65 元，符合市场预期。其中第二季度实现净利润 3.63 亿元，

环比一季度下降 70%，单季度 EPS 仅为 0.15 元，盈利能力呈现减弱

迹象。 

 稀土价格回落及生产成本上升至公司毛利率下滑约 25 个百分点。由

于需求不旺，今年上半年稀土价格延续了自 2011 年 8 月份以来的下

跌态势，各种主要稀土氧化物价格持续下滑，包头轻稀土矿的四种稀

土氧化物——氧化镧、氧化铈、氧化镨和氧化钕的均价分别为 8.97

万元/吨、9.32 万元/吨、52.47 万元/吨和 56.55 万元/吨，较 2011 年同

期分别变化了 7.89%、-13.81%、2.1%和-11.31%，涨跌互现；同时由

于公司原材料启用了新的定价模式，因此导致公司中矿和尾矿的成本

有所上升。二者综合影响公司稀土氧化物和稀土功能材料毛利率分别

下滑了 25.19 和 24.89 个百分点，致使业绩出现一定程度下滑。 

 目前稀土价格仍低于上半年平均水平，下半年盈利情况恐难好转。由

于前期上涨不理性以及目前需求不旺局面难以改变，稀土价格的持续

下跌目前仍在继续，8 月中旬稀土镧和铈氧化物已经降至 6.85 万/吨，

镨和钕的氧化物已降至 41-42 万/吨左右，较 11 年均价大幅回落，且

低于今年上半年的平均价格，因此我们判断下半年各种稀土氧化物均

价难超上半年平均水平，下半年盈利情况恐难好转。 

 预计公司 2012 年每股收益为 1.23 元。由于价格下跌以及成本上涨会

在一定程度上对公司产品全年业绩形成一定影响，我们下调

2012-2014 年每股收益为 1.23 元、1.52 元和 1.84 元，对应动态市盈率

分别为 31 倍、25 倍和 20 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 5257.94  11528.26  12313.55  13753.21  15424.15  

同比增长率 102.78% 119.25% 6.81% 11.69% 12.15% 

净利润 750.74  3478.42  2984.68  3686.62  4466.35  

同比增长率 1246.18% 363.33% -14.19% 23.52% 21.15% 

每股收益(元) 0.31  1.44  1.23  1.52  1.84  
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市场表现  

 

 

基本情况 

总股本：亿 24.22 

流通股本：亿 14.8 

第一大股东 
包头钢铁（集团）股份

有限公司 

第一大股东 

持股比例 
38.92% 

数据来源：宏源证券研究所 

 

相关研究  

宏源证券*公司研究*稀土价格回落,盈利

能力减弱                  2012.03.26 

 

宏源证券*公司研究*稀土价格弱势放缓

业绩增速                  2011.11.27 

 

宏源证券*公司研究*稀土价格上涨，盈利

能力提升                  2011.08.09 
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图 1：氧化镧和氧化铈价格走势  图 2：氧化镨和氧化钕价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 3：营业收入  图 4：净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 5：三项费用变化趋势  图 6：净利率与毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11528.26  12313.55  13753.21  15424.15   货币资金 2250.68  7135.83  8280.28  17096.92  

 增长率(%) 119.25% 6.81% 11.69% 12.15% 
 

应收和预付款项 922.40  3592.46  1420.26  4153.98  

归属母公司股东净利润 3478.42  2984.68  3686.62  4466.35  
 

存货 6597.11  2847.88  7267.25  3389.34  

增长率(%) 363.33% -14.19% 23.52% 21.15%  其他流动资产 0.22  0.22  0.22  0.22  

每股收益(EPS) 1.44  1.23  1.52  1.84  
 

长期股权投资 157.73  157.73  157.73  157.73  

每股经营现金流 0.80  3.00  0.42  3.55  
 

投资性房地产 18.26  16.10  13.94  11.79  

销售毛利率 72.79% 48.13% 50.26% 53.28% 
 

固定资产和在建工程 2148.66  1840.46  1672.27  1504.08  

销售净利率 48.65% 30.30% 33.51% 36.20% 
 

无形资产和开发支出 538.82  467.96  397.09  326.23  

净资产收益率(ROE) 61.75% 34.87% 30.29% 26.99% 
 

其他非流动资产 1155.43  991.14  826.86  826.86  

投入资本回报率(ROIC) 87.14% 32.15% 44.88% 38.68% 
 

资产总计 13789.31  17049.79  20035.91  27467.15  

市盈率(P/E) 26  31  25  20   短期借款 1769.57  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 16  11  7  6  
 

应付和预收款项 1747.71  3718.71  2170.28  4107.92  

           长期借款 612.09  0.00  0.00  0.00  

利润表 2011 2012E 2013E 2014E  其他负债 582.20  582.20  582.20  582.20  

营业收入 11528.26  12313.55  13753.21  15424.15   负债合计 4711.58  4300.91  2752.48  4690.12  

减: 营业成本 3137.20  6387.04  6840.21  7206.37   股本 1211.02  1211.02  1211.02  1211.02  

营业税金及附加 158.00  135.45  151.29  169.67  
 

资本公积 146.98  146.98  146.98  146.98  

营业费用 53.18  55.41  61.89  69.41   留存收益 4275.45  7200.44  10813.32  15190.35  

管理费用 625.50  677.25  756.43  848.33  
 

归属母公司股东权益 5633.45  8558.44  12171.33  16548.35  

财务费用 128.52  -32.65  -177.56  -290.12   少数股东权益 3444.27  4190.44  5112.09  6228.68  

资产减值损失 164.16  150.00  10.00  10.00   股东权益合计 9077.72  12748.88  17283.42  22777.03  

加: 投资收益 4.75  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 13789.31  17049.79  20035.91  27467.15  

公允价值变动损益 -0.13  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 7266.32  4941.05  6110.95  7410.50        

加: 其他非经营损益 9.23  33.42  33.42  33.42  
           

利润总额 7275.55  4974.47  6144.37  7443.92   现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 1666.74  1243.62  1536.09  1860.98  
 

经营性现金净流量 1944.30  7272.50  1019.68  8595.41  

净利润 5608.81  3730.85  4608.28  5582.94  
 

投资性现金净流量 -290.01  25.06  25.06  25.06  

减: 少数股东损益 2130.39  746.17  921.66  1116.59  
 

筹资性现金净流量 -826.07  -2412.40  99.70  196.17  

归属母公司股东净利润 3478.42  2984.68  3686.62  4466.35  
 

现金流量净额 828.19  4885.15  1144.45  8816.64  

资料来源：宏源证券研究所 
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