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事件： 

公司2012年实现营业收入88.36亿元，同比减少25.8%；实现归属上市股东净利润5.26亿元，同比减少48.46%；

扣除非经常性损益后的净利润 4.93 亿元,同比减少 51.80%；基本每股收益 0.77 元，同比减少 48.46%。第四

季度单季度实现净利润 1.88 亿元，单季度每股收益 0.13 元。公司总资产 128.3 亿元，同比增长 1.43%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 2498.8  5612.7  2142.9  1845.7  2683.5  2026.8  2280.9  

增长率（%） 75.2% 285.6% 31.2% 11.5% 7.4% -63.9% 6.4% 

毛利率（%） 32.1% 36.2% 25.2% 24.3% 27.2% 23.9% 27.0% 

期间费用率（%） 6.6% 4.4% 12.7% 10.4% 9.3% 12.2% 10.9% 

营业利润率（%） 22.6% 21.2% 10.0% 12.0% 14.0% 10.3% 8.8% 

净利润（百万元） 446.8  736.4  168.0  168.4  349.2  174.7  188.3  

增长率（%） 192.1% 265.5% 221.8% 5.7% -38.7% -75.5% -21.7% 

每股盈利（季度，元） 0.52  0.66  0.17  0.16  0.32  0.16  0.13  

资产负债率（%） 66.7% 60.2% 60.1% 60.6% 60.3% 57.3% 56.1% 

净资产收益率（%） 10.0% 15.0% 3.3% 3.3% 6.6% 3.2% 3.3% 

总资产收益率（%） 3.3% 6.0% 1.3% 1.3% 2.6% 1.4% 1.5% 

评论： 

积极因素： 

 受钨精矿价格下跌影响, 公司业绩同比大幅下降。2012年钨精矿、稀土价格大幅下跌，其中钨精矿价格

跌幅超过20%，稀土价格跌幅超过50%，产品价格下跌导致公司营业收入大幅下降，钨产品毛利率下也大

幅下降，公司净利润受到较大影响。随着宏观经济的回暖，钨精矿价格在去年9月份见底，稀土价格也在

今年年初企稳反弹，公司产品价格有望企稳，业绩将逐步改善。 

 高端钕铁硼、硬质合金产能释放提升业绩。公司稀土磁材一期3000吨已建成投产，今年有望释放部分产

能，公司硬质合金产品在工艺水平上处于国内领先，产品毛利率在30%以上，公司与五矿合资的九江金鹭

2000吨硬质合金项目的有望于2013年底逐步建成投产，公司高端钕铁硼、硬质合金产能释放将显著提升

公司业绩。
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消极因素： 

 业绩受累钨及稀土价格，下游需求短期难以显著改善。公司业绩主要受钨及稀土价格影响，虽然国内外

经济逐步企稳回暖，公司产品价格也逐步反弹，但是国内外经济仍面临困难，下游需求短期内难以显著

改善。另外公司硬质合金深加工产品、磁性材料、荧光粉、三元材料等新产品将面临较大市场开拓压力。 

另外，公司财务费用上升较快，2012年财务费用2.35亿元同比增长48.7%，财务费用快速上升主要是受中

长期贷款增加所致。目前公司现金流仍然正常，但2013年融资需求有所增长，2013年公司及下属各公司

进行扩产、技改等需要资金50亿元左右，公司计划增加中期票据和银行贷款以满足资金需求。 

图 1：单季度销售费用、管理费用和财务费用变化情况  图 2：单季度营业收入及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

业务展望： 

 积极开拓稀土及下游深加工产业：公司已建立了上游稀土采选-冶炼分离-下游稀土深加工产品的完整产

业链。稀土资源方面，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已经建成投产，有望在2013年释放业绩。另外，公司积极推进技

术创新，公司技术中心成功开发出低镝配方的42SH、43UH、45SH新牌号磁材，主要用于汽车永磁电机，

镝含量与国内相同牌号相比减少20-50%。 

表 1：公司钨相关产品产量增长情况（单位：吨） 

钨产品 目前产能 2012A 2013E 2014E 

APT 17000 17000 17000 17000 

钨粉 7500 6000 6000 6000 

炭化钨 5000 4500 4500 5000 

硬质合金 2500 2500 2700 3000 

粗钨丝(吨) 2000 800 800 800 

细钨丝(亿米) 200 150 200 200 

细钼丝(亿米) 30 30 30 30 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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表 2：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 2013E
 所属子公司 

稀土分离产能 4000 —— 2000 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 700 
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 

盈利预测与投资建议: 

我们判断钨精矿、稀土价格已经触底反弹，产品价格反弹将改善公司2013年业绩，同时公司在钨和稀土产业

仍占据资源优势，具备较强的资源控制能力，积极推进下游深加工产业链的拓展，随着公司硬质合金和高性

能钕铁硼材料产能的逐步释放将显著提升业绩，公司发展前景看好。预计公司13~15年 EPS 为0.89元、1.12

元和1.71元，对应PE为：35、27和18倍，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） 公司新增产能项目进展低于预期 

表 3：盈利预测及关键指标 

百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 8,836.90  9,750.39  10,946.54  13,313.60  

主营收入增长率 -25.81% 10.34% 12.27% 21.62% 

EBITDA（百万元） 1,546.88  1,753.71  1,972.39  2,467.61  

EBITDA 增长率 -39.34% 13.37% 12.47% 25.11% 

净利润（百万元） 526.12  605.13  763.43  1,167.05  

净利润增长率 -48.46% 15.02% 26.16% 52.87% 

ROE 13.65% 14.28% 16.00% 20.88% 

EPS（元） 0.772  0.887  1.119  1.711  

P/E 40.49  35.21  27.91  18.26  

P/B 5.53  5.03  4.46  3.81  

EV/EBITDA 15.04  13.23  11.33  8.78  

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

营业收入 8,836.90  9,750.39  10.34% 10,946.54  12.27% 13,313.60  21.62% 

营业成本 6,560.90  7,312.15  11.45% 8,149.16  11.45% 9,725.23  19.34% 

营业费用 147.90  175.51  18.67% 197.04  12.27% 239.64  21.62% 

管理费用 551.57  523.60  -5.07% 587.83  12.27% 714.94  21.62% 

财务费用 235.76  115.16  -51.15% 117.36  1.92% 90.46  -22.92% 

投资收益 7.75  19.00  145.05% 19.00  0.00% 19.00  0.00% 

营业利润 1,008.17  1,126.21  11.71% 1,333.98  18.45% 1,856.70  39.19% 

利润总额 1,045.09  1,147.21  9.77% 1,376.98  20.03% 1,899.70  37.96% 

所得税 164.40  172.08  4.67% 206.55  20.03% 284.96  37.96% 

净利润 880.70  975.13  10.72% 1,170.43  20.03% 1,614.75  37.96% 

归属母公司所有者的净

利润 
526.12  605.13  15.02% 763.43  26.16% 1,167.05  52.87% 

NOPLAT 1,048.25  1,055.16  0.66% 1,233.64  16.92% 1,655.09  34.16% 

资产负债表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 788.45  292.51  -62.90% 490.60  67.72% 1,172.17  138.92% 

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 819.80  1,024.46  24.96% 1,150.14  12.27% 1,398.84  21.62% 

预付款项 364.02  540.97  48.61% 738.18  36.45% 973.53  31.88% 

存货 5,009.45  4,947.22  -1.24% 5,513.52  11.45% 6,579.85  19.34% 

流动资产合计 7,706.38  7,603.06  -1.34% 8,787.99  15.58% 11,213.17  27.60% 

非流动资产 5,129.94  4,657.38  -9.21% 4,216.34  -9.47% 3,695.89  -12.34% 

资产总计 12,836.32  12,260.45  -4.49% 13,004.33  6.07% 14,909.06  14.65% 

短期借款 959.07  953.44  -0.59% 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 906.08  1,061.76  17.18% 1,183.30  11.45% 1,412.16  19.34% 

预收款项 1,268.28  1,560.80  23.06% 1,889.19  21.04% 2,288.60  21.14% 

流动负债合计 5,739.51  4,439.00  -22.66% 3,935.50  -11.34% 4,563.76  15.96% 

非流动负债 1,462.53  1,391.65  -4.85% 1,697.63  21.99% 1,709.47  0.70% 

少数股东权益 1,778.91  2,148.91  20.80% 2,555.91  18.94% 3,003.61  17.52% 

母公司股东权益 3,855.37  4,238.45  9.94% 4,772.86  12.61% 5,589.79  17.12% 

净营运资本 1,966.87  3,164.06  60.87% 4,852.50  53.36% 6,649.41  37.03% 

投入资本 IC 7,113.04  7,823.14  9.98% 7,913.02  1.15% 8,679.08  9.68% 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 880.70  975.13  10.72% 1,170.43  20.03% 1,614.75  37.96% 

折旧摊销 302.95  0.00  N/A 521.05  N/A 520.45  -0.12% 

净营运资金增加 288.47  1,197.19  315.02% 1,688.43  41.03% 1,796.92  6.43% 

经营活动产生现金流 1,679.71  457.42  -72.77% 1,252.94  173.91% 1,091.31  -12.90% 
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投资活动产生现金流 (869.55) (18.99) N/A (61.00) N/A 19.00  N/A 

融资活动产生现金流 (548.24) (934.37) N/A (993.85) N/A (428.74) N/A 

现金净增（减） 261.92  (495.94) N/A 198.09  N/A 681.57  244.07% 
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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）： 
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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： 

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。 


