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投资要点： 
 净利润同比下滑 15.49% 
 经济低迷，原料价格波动，导致公司开工率不足，收入与利润双降

 节能环保大力推进及稀土价格的低位盘整促行业需求长期增长 
 

报告摘要： 
 净利润同比下滑 15.49%。2012 年公司实现营业收入 49.33 亿元，同

比下滑 13.38%；归属于上市公司股东净利润 6.48 亿元，同比下滑

15.49%；实现每股收益 1.24 元，每 10 股送 5股，派 2元（含税）转

增 5股。2013 年第一季度实现净利润 1.26 亿元，环比四季度大幅增

长 57.77%，实现每股收益 0.24 元。 

 经济低迷，原料价格波动，导致公司开工率不足，收入与利润双降。

公司上半年订单饱满；但下半年，受到全球经济低迷影响，以及原

材料价格大幅波动影响，订单下滑明显，主要工厂开工率维持在

60%--70%，导致公司收入与利润双降；但由于高毛利的汽车 EPS 和

VCM 领域需求相对较好，使得公司收入下降远低于稀土价格的下跌

幅度，且综合毛利率较 2011 年提升 3.6 个百分点。 2013 年一季度

毛利率继续回升至 33.7%，接近去年年中水平，分别较去年三季度

和四季度回升 4.39 和 1.89 个百分点，显示经营情况已明显好转。

 节能环保大力推进及稀土价格的低位盘整促行业需求长期增长。作

为全球钕铁行业龙头企业，产品以中高端稀土永磁体为主。再融资

项目主要应用于新能源汽车、节能家电、风力发电以及信息产业等

国家重点发展的新兴行业，产能由原有的 1.2 吨/年增加到 1.8 万吨/
年，静待需求放量；且稀土价格的低位盘整亦有利于需求的复苏。

 预计 2013 年 EPS 至 1.15 元，维持“增持”评级。我们预计 2013-2015
年每股收益分别为 1.15 元、1.46 元和 1.86 元，对应动态市盈率为 24
倍、19 倍和 15 倍，考虑到公司在行业中的龙头地位和募投项目的顺

利推进，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 5695.84 4933.85 4528.80  5343.98 6679.98 
增长率（%） 140.76 -13.38 -8.21% 18.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 767.31 648.42 612.42  775.56  991.74  
增长率（%） 271.08 -15.49 -5.55% 26.64% 27.87% 
每股收益 1.51 1.22 1.15  1.46  1.86  
市盈率 28.23 35.06 24 19 15 
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《盈利能力减弱，业绩低于预期》 
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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 4933.85  4528.80  5343.98 6679.98 货币资金 2102.16 2519.94  2951.89  3781.23 

 增长率(%) -13.38% -8.21% 18.00% 25.00% 应收和预付款项 885.34 981.04  1221.29  1531.63 

归属母公司股东净利润 648.42  612.42  775.56 991.74 存货 785.47 916.87  1091.89  1419.06 

增长率(%) -15.49% -5.55% 26.64% 27.87% 其他流动资产 38.92 38.92  38.92  38.92 

每股收益(EPS) 1.22  1.15  1.46 1.86 长期股权投资 139.48 139.48  139.48  139.48 

每股经营现金流 3.50  1.29  0.77 1.52 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 33.07% 33.00% 33.00% 33.00% 固定资产和在建工程 830.89 806.67  782.45  758.23 

销售净利率 16.06% 16.52% 17.70% 18.11% 无形资产和开发支出 103.27 103.27  103.27  103.27 

净资产收益率(ROE) 19.72% 15.95% 17.09% 18.26% 其他非流动资产 51.14 51.14  51.14  51.14 

投入资本回报率(ROIC) 21.75% 24.45% 31.81% 33.95% 资产总计 4936.67 5557.34  6380.34  7822.96 

市盈率(P/E) 22  24  19 15 短期借款 286.74 0.00  0.00  0.00 

市净率(P/B) 4  4  3 3 应付和预收款项 545.36 765.79  720.54  1052.89 

          长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 其他负债 248.52 248.52  248.52  248.52 

营业收入 4933.85  4528.80  5343.98 6679.98 负债合计 1080.61 1014.30  969.06  1301.41 

减: 营业成本 3302.26  3034.29  3580.47 4475.58 股本 532.60 532.60  532.60  532.60 

营业税金及附加 35.02  31.70  37.41 46.76 资本公积 695.51 695.51  695.51  695.51 

营业费用 109.00  113.22  133.60 167.00 留存收益 2060.51 2611.69  3309.69  4202.26 

管理费用 467.84  430.24  454.24 534.40 归属母公司股东权益 3288.62 3839.80  4537.80  5430.37 

财务费用 55.29  38.33  24.80 32.60 少数股东权益 567.44 703.24  873.48  1091.18 

资产减值损失 35.14  20.00  20.00 20.00 股东权益合计 3856.06 4543.03  5411.28  6521.55 

加: 投资收益 -4.09  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 4936.67 5557.34  6380.34  7822.96 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 925.21  861.02  1093.47 1403.63      

加: 其他非经营损益 41.87  19.24  19.24 19.24 
          

利润总额 967.08  880.26  1112.71 1422.88 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 174.87  132.04  166.91 213.43 经营性现金净流量 1863.91 688.11  411.07  811.16 

净利润 792.21  748.22  945.80 1209.44 投资性现金净流量 -116.05 16.36  16.36  16.36 

减: 少数股东损益 143.79  135.80  170.24 217.70 筹资性现金净流量 -596.14 -286.67  4.52  1.82 

归属母公司股东净利润 648.42  612.42  775.56 991.74 现金流量净额 1145.03 417.79  431.95  829.33 

资料来源：宏源证券研究所 
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