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——盛和资源(600392)2020年三季报点评  

事件 

10月 29日，公司发布三季度业绩报告。前三季度归属于母公司所有者的净利

润 1.47 亿元，同比减少 42.9%；营业收入 55.19亿元，同比增长 1.7%。 

点评 

疫情影响褪去，公司三季度营业收入和利润大幅恢复。1-3 季度，公司实现营

业收入 55.19 亿元，同比增长 1.7%，其中三季度实现营业收入 19.7 亿元，同

比增长 23%；1-3 季度，公司实现归母净利润 1.47 亿元，同比减少 42.9%，其

中三季度实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 38.3%。 

稀土板块价格回升产量下降，锆钛板块整合重构。分板块看，稀土板块价格稳

定，产量短期受限。稀土氧化镨钕三季度平均价维持 33 万元/吨，环比增加

17.5%，同比增加 15%。公司主要稀土分离主体乐山盛和 8月遭受水灾（实际损

益影响预计四季度体现），三季度稀土氧化物产量仅 6047 吨，环比下降 30%，

同比下降 50%。公司主动消化库存对冲产量下滑影响。锆钛板块，锆产品价格

持续下跌影响该板块业绩。目前公司在开展锆钛业务结构优化，集中开发海南

海拓矿业和位于连云港的“年处理 150 万吨锆钛选矿项目”，实现规模优势。 

MPMO 上市股权权益有望四季度兑现。公司美国芒廷斯矿山运营主体 MPMO 已公

告拟重组上市，公司有望获得相应投资收益。公司通过子公司乐山盛和和新加

坡国贸持有 MPMO 优先股权益 16.7%。根据公司公告，该交易预计在 2020 年第

四季度完成，MPMO 拟整体作价约 7.19 亿美元，据此计算公司的权益价值将达

约 1.2 亿美元。 

稀土产能恢复叠加锆钛业务重构，维持公司增持评级。稀土价格回暖叠加锆钛

产能投放，公司 2021 年营收和利润有望重回增长趋势。考虑水灾影响，公司

2020-2022 营业收入预计 70.8、77.3和 82.3亿元；归母净利润 1.89、2.49和

2.67 亿元；每股收益 0.11元，0.14 和 0.15 元。2020 年 10月 28日股价对应

PE62 倍、47 倍和 44 倍，维持增持评级。 

风险提示：稀土价格波动，海外矿山投产进度不确定。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 6959  7080 7727  8233  

+/-% 11.76% 1.73% 9.15% 6.53% 

净利润(百万) 101.53  189.02  248.97  266.65  

+/-%  -62.70% 86.17% 31.72% 7.10% 

EPS(元) 0.06  0.11  0.14  0.15  

PE 115.13  61.84  46.95  43.84  

资料来源：2020年公司三季度公告、川财证券研究所；估值日为 2020年 10月 28日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 269.63  659.06  -313.13  488.15  -105.78  

营业收入 6226.96  6959.52  7080.00  7727.94  8232.80    投资性现金净流量 19.62  -158.62  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 5310.30  5972.58  6400.17  6939.05  7398.00    筹资性现金净流量 -320.76  -309.57  -404.47  -481.67  110.83  

营业税金及附加 22.59  23.38  23.79  25.97  27.66    现金流量净额 -17.92  192.39  -717.59  6.48  5.05  

营业费用 71.07  91.86  93.45  102.01  108.67               

管理费用 201.00  179.12  182.22  198.90  211.89               

财务费用 127.75  153.21  99.08  91.51  89.76               

资产减值损失 35.69  -189.51  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 -2.02  4.28  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 1.71  -0.25  0.00  0.00  0.00    毛利率 14.72% 14.18% 9.60% 10.21% 10.14% 

其他经营损益 -130.35  -625.03  0.00  0.00  0.00    销售净利率 6.42% 6.10% 5.29% 5.08% 4.98% 

营业利润 327.90  107.86  281.29  370.51  396.82    ROE 7.38% 3.92% 5.37% 5.98% 5.91% 

加:其他非经营损益 -0.35  23.83  0.00  0.00  0.00    ROA 9.02% 5.46% 7.48% 7.91% 7.70% 

利润总额 327.56  131.69  281.29  370.51  396.82    ROIC 5.55% 2.79% 4.15% 4.62% 4.94% 

减:所得税 69.46  31.89  70.32  92.63  99.20    成长能力           

净利润 258.10  99.80  210.97  277.88  297.61    销售收入增长率 19.67% 11.76% 1.73% 9.15% 6.53% 

减:少数股东损益 -14.13  10.38  21.95  28.91  30.96    净利润增长率 -12.05% -40.65% 39.44% 21.47% 5.31% 

归属母公司股东净利润 272.23  101.53  189.02  248.97  266.65    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 435.70  788.39  70.80  77.28  82.33    资产负债率 35.78% 41.23% 29.34% 36.33% 28.12% 

应收和预付款项 1412.72  1186.99  2315.15  1499.27  2565.33    流动比率 80.25% 78.55% 99.83% 85.15% 98.49% 

存货 3894.63  4436.85  2935.80  5057.62  3464.49    速动比率 62.66% 59.99% 86.48% 50.08% 81.97% 

其他流动资产 252.49  282.19  282.19  282.19  282.19    经营效率           

长期股权投资 128.96  186.49  186.49  186.49  186.49    总资产周转率 0.74  0.80  0.94  0.89  1.03  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 10.75  12.98  14.86  20.77  30.75  

固定资产和在建工程 611.98  580.99  476.58  372.16  267.75    业绩和估值           

无形资产和开发支出 1108.46  869.64  827.00  784.37  741.73    EPS 0.155  0.058  0.108  0.142  0.152  

其他非流动资产 537.09  420.43  418.00  415.58  415.58    BPS 2.959  3.007  3.088  3.194  3.309  

资产总计 8382.04  8751.98  7512.02  8674.95  8005.88    PE 42.94  115.13  61.84  46.95  43.84  

短期借款 1615.19  2015.43  1757.17  1429.09  1696.16    PB 1.88  1.68  1.65  1.51  1.42  

应付和预收款项 984.79  1411.09  265.55  1540.76  373.49               

长期借款 264.00  149.00  149.00  149.00  149.00               

其他负债 135.00  32.50  32.50  32.50  32.50               

负债合计 2998.98  3608.02  2204.22  3151.35  2251.15               

股本 1755.17  1755.17  1755.17  1755.17  1755.17               

资本公积 2088.89  2088.89  2088.89  2088.89  2088.89               

留存收益 1348.64  1434.03  1575.92  1762.82  1962.99               

归属母公司股东权益 5192.70  5278.09  5419.98  5606.88  5807.05               

少数股东权益 190.36  200.85  222.80  251.71  282.67               

股东权益合计 5383.06  5478.94  5642.78  5858.59  6089.71               

负债和股东权益合计 8382.04  9086.96  7847.00  9009.93  8340.87               
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