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投资要点： 
 净利润同比下降 56.58% 
 稀土价格回落及生产成本上升至公司毛利率下滑约 31.5 个百分点 
 2013 年稀土价格低位盘整，全年盈利恐难好转 

 

报告摘要： 
 净利润同比下滑 56.58%。报告期内，公司实现营业收入 92.42 亿元，

同比下降 19.83%；实现净利润 15.10 亿元，同比下滑 56.58%，对应

每股收益 0.62 元，低于市场预期。其中第四季度实现营业收入 9.79
亿元，同比和环比均大幅下滑超过 30%，净利润亏损 1.79 亿元，环

比一季度下降 250%，单季度 EPS-0.08 元，盈利情况进一步恶化。

 稀土价格回落及生产成本上升至公司毛利率下滑约 31.5 个百分点。

收入和利润下滑主要原因是稀土价格普遍下跌，公司产品营业收入全

线下滑。特别是稀土金属产品，受下游磁材订单不足影响，销量显著

下降，造成该产品营业收入下滑幅度达 47%。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 12 年均价分别为 7.7
万元/吨、7.9 万元/吨、46.6 万元/吨和 49 万元/吨，较 2011 年同期分

别下降 31%、40%、34%和 44%，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

司综合毛利率下降 31.5 个百分点，致使业绩出现一定程度下滑。 
 2013 年稀土价格低位盘整，全年盈利恐难好转。当前，稀土市场仍

未见明显好转，2013 年初稀土产品价格比 2012 年初产品价格低 35%
左右，且依然低于 2012 年年末。但我们判断经过此前的充分调整，

目前稀土价格相对比较合理，继续大幅下跌的概率不大，预计将在该

价格水平震荡盘整，但公司 2013 年盈利情况恐难好转。 
 预计公司 2013 年每股收益为 0.41 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

2013-2015 年每股收益为 0.41 元、0.69 元和 0.91 元，对应动态市盈率

分别为 72 倍、44 倍和 33 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 11528.26  9241.75  7524.57  11201.92  12137.82  

增长率（%） 119.25% -19.83% -18.58% 48.87% 8.35% 

归母净利润(百万) 3478.42  1510.38  1002.88  1660.17  2201.93  

增长率（%） 363.33% -56.58% -33.60% 65.54% 32.63% 

每股收益 1.44  0.62  0.41  0.69  0.91  

市盈率 21  48 72 44 33 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 9241.75  7524.57  11201.92 12137.82 货币资金 4812.71  5140.26  3920.67 9733.09 

 增长率(%) -19.83% -18.58% 48.87% 8.35% 应收和预付款项 929.05  1022.49  1851.00 1219.45 

归属母公司股东净利润 1510.38  1002.88  1660.17 2201.93 存货 7691.27  2435.35  11940.54 2687.54 

增长率(%) -56.58% -33.60% 65.54% 32.63% 其他流动资产 0.21  0.21  0.21 0.21 

每股收益(EPS) 0.62  0.41  0.69 0.91 长期股权投资 162.84  162.84  162.84 162.84 

每股经营现金流 -0.40  2.35  -2.31 4.16 投资性房地产 20.21  20.21  20.21 20.21 

销售毛利率 41.29% 31.58% 34.76% 38.73% 固定资产和在建工程 2378.61  2165.58  1952.54 1739.51 

销售净利率 18.10% 14.81% 16.47% 20.16% 无形资产和开发支出 643.26  637.94  632.62 627.30 

净资产收益率(ROE) 22.48% 12.99% 17.69% 19.01% 其他非流动资产 1784.35  1626.67  1468.98 1468.98 

投入资本回报率(ROIC) 15.93% 8.01% 21.32% 13.76% 资产总计 18422.51  13211.55  21949.63 17659.14 

市盈率(P/E) 48  72  44 33 短期借款 4841.10  0.00  2611.45 0.00 

市净率(P/B) 11  9  8 6 应付和预收款项 2645.05  1706.41  4250.78 1862.78 

          长期借款 545.53  0.00  1737.63 0.00 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 其他负债 456.95  456.95  456.95 456.95 

营业收入 9241.75  7524.57  11201.92 12137.82 负债合计 8488.63  2163.36  9056.81 2319.73 

减: 营业成本 5425.76  5148.07  7308.28 7436.48 股本 2422.04  2422.04  2422.04 2422.04 

营业税金及附加 106.46  86.53  128.82 139.58 资本公积 146.99  146.99  146.99 146.99 

营业费用 46.07  37.62  56.01 60.69 留存收益 4150.89  5153.78  6813.94 9015.88 

管理费用 808.69  564.34  896.15 971.03 归属母公司股东权益 6719.92  7722.81  9382.97 11584.91 

财务费用 229.75  129.30  341.06 305.99 少数股东权益 3213.95  3325.38  3509.85 3754.51 

资产减值损失 597.44  200.00  200.00 200.00 股东权益合计 9933.88  11048.19  12892.82 15339.41 

加: 投资收益 -4.83  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 18422.51  13211.55  21949.63 17659.14 

公允价值变动损益 -0.01  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 2022.76  1358.71  2271.60 3024.05      

加: 其他非经营损益 73.22  34.19  34.19 34.19 
          

利润总额 2095.98  1392.90  2305.79 3058.24 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 423.24  278.58  461.16 611.65 经营性现金净流量 -979.10  5703.26  -5591.01 10076.00 

净利润 1672.73  1114.32  1844.63 2446.59 投资性现金净流量 -462.33  27.35  27.35 27.35 

减: 少数股东损益 162.35  111.43  184.46 244.66 筹资性现金净流量 1651.23  -5403.06  4344.08 -4290.94 

归属母公司股东净利润 1510.38  1002.88  1660.17 2201.93 现金流量净额 209.86  327.55  -1219.58 5812.41 

资料来源：宏源证券研究所 
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