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[Table_Title] 工业 资本货物 

细分领域三龙头，再生资源运营潜力大 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司是废钢加工设备、稀土回收、电梯零部件的细分领域龙头。公

司总部位于江苏省江阴市，是一家专注于再生资源产业加工装备研发、制

造的循环经济企业。公司废钢加工设备市占率约在 30%左右，是该领域龙

头企业。2015 年完成并购的威尔曼为电梯外观件细分领域龙头之一，市

占率约为 15%；2020 年并购的鑫泰科技为稀土回收综合利用领域龙头，在

稀土废料回收镨钕氧化物领域的全球市占率约为 15%。 

废钢板块形成全产业链布局，废钢比提升空间大、汽车拆解有望释

放 20 亿加工设备市场。公司先后布局东海华宏（汽车拆解为主的废钢加

工）、北京中物博（汽车拆解）、迁安聚力（废钢加工），目前已形成废

钢加工设备、汽车拆解运营、废钢加工配送的钢铁再生资源全产业链，在

上游协同效应下，汽车拆解运营有望成为公司重要的业绩增长点。 

2019 年全国废钢铁消耗总量 2.16 亿吨，同比增长 15%，但废钢比只

有 21.6%，与国际平均水平 36%相比，在铁矿石价格高企、进口依赖度高、

以及碳减排压力增大等多重因素下，未来废钢比提升空间巨大。其中，随

着汽车报废进入高峰期以及《报废机动车回收管理办法实施细则》等一系

列汽车拆解领域法规的实施，汽车拆解设备需求有望在未来 2~3 年迎来爆

发期。按照每个拆解牌照投资 300 万元测算，预计在未来 2~3 年，拆解设

备投资需求在 20 亿左右。 

鑫泰科技增产扩能潜力大；稀土回收兼具经济、社会效益，市场空

间广阔。鑫泰科技目前具备 3000 吨普钕氧化物、2500 吨钕铁硼永磁材料

的产能，是稀土回收利用的龙头企业，在稀土氧化物废料回收利用的细分

领域的全球市占率约为 15%。公司 2020.9 签订《年处理 6 万吨磁材废料

综合利用项目框架协议》，拟联合南方稀土兴建年处理 6 万吨磁材废料综

合利用项目，本次合作将为公司稀土回收增产扩能提供重要支撑。 

在稀土资源开采总量得到保护性控制，而市场应用需求量却持续稳定

增长的市场形势下，稀土回收利用兼具经济和社会效益。永磁材料生产过

程中约产生 25~30%的边角废料，稀土含量约为 31%。高性能钕铁硼永磁材

料主要应用于新能源和节能环保领域，这些行业在可预期的未来都将保持

持续快速增长态势，特别是新能源汽车行业，过去三年均保持了 50%以上

的增幅，根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，到 2025

年新能源汽车销量占比 25%；到 2030 年销量占比 40%，我国及全球范围的

新能源汽车进入高速成长期，为高性能钕铁硼永磁材料行业提供了广阔的

 走势比较 
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市场空间。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020~2022 年净利分别为 2.51 亿元、

3.52 亿元、4.87 亿元，对应 PE 分别为 22 倍、16 倍、11 倍。公司再生资

源板块增长潜力大，参考申万专用设备 2021 年平均 30 倍的 PE 水平以及

稀土行业的高估值水平，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2161 3305 4329 5696 

（+/-%） 12.79 52.94 30.98 31.58 

净利润(百万元） 179 251 352 487 

（+/-%） 0.14 0.40 0.40 0.39 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.44 0.62 0.86 

市盈率(PE) 26.89 21.85 15.58 11.24 

市净率(PB) 2.46  2.52  2.24  1.96  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 公司概况：市占率 30%的废钢设备龙头，布局汽车拆解运营 
公司总部位于江苏省江阴市，是一家专注于再生资源产业加工装备研发、制造的循环经济企业。

公司废钢加工设备市占率约在 30%左右，是该领域龙头企业。公司在 2011 年上市后，先后并购主

营电梯零部件的威尔曼 100%股权、主营汽车拆解运营的中物博、以及稀土回收龙头企业鑫泰科技，

经过近 30 年大的发展，公司基本完成了汽车拆解设备、运营、深加工的全产业链布局，形成了再

生资源和电梯零部件两大板块。 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

图表 2：2020H1 华宏科技收入结构（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 业务分析：三细分龙头协同发展，有望迎快速增长期 

1、废钢再生资源：行业提升空间大；公司废钢设备+汽车拆解运营的

协同格局有望持续高增长 

1、我国废钢利用率、报废汽车回收率水平较低；汽车拆解短期有望带来 20 亿投资需求。 

2019 年我国生铁产量 8.09 亿吨，同比增长 5.3%；粗钢产量 9.96 亿吨，同比增长 8.3%，

钢材 12.05 亿吨，同比增长 9.79%。中国进口的铁矿石约占总需求的 80%，原料严重依赖进口。

但相对世界其他重要经济体，我国的废钢利用水平显著偏低。2019 年全国废钢铁消耗总量 2.16

亿吨，同比增长 15%，但废钢比只有 21.6%，与国际平均水平 36%相比还有很大差距，和欧

盟、美国等发达国家相比，差距则更大。 

随着国内市场废钢资源的逐步释放，废钢循环及利用产业链的完善、对环境污染和碳排

放量严格控制，给以废钢为主要原料的电炉炼钢带来发展机遇。 

图表 3：世界各国废钢铁应用比 

 

资料来源：太平洋证券整理 

我国汽车保有量逐年上升，但报废率远低于世界水平，发展空间巨大。目前，我国机动

车保有量已超过 3.6 亿，其中汽车达 2.7 亿辆，每年需要报废的车辆近千万。2019 年，我国

机动车回收数量 229.5 万辆，同比增长 15.3%，其中汽车 195.1 万辆，同比增长 16.8%，回收

率 0.75%。与全球其他发达国家相比，我国报废汽车回收率远低于全球平均水平，报废机动

车拆解市场空间巨大。 
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随着汽车报废进入高峰期以及《报废机动车回收管理办法》、《报废机动车回

收管理办法实施细则》等相关汽车回收政策法规的出台，汽车回收拆解及综合利

用有望进入发展的快车道。根据《报废机动车回收管理办法实施细则》，按照每个

拆解牌照投资300万元测算，预计在未来 2~3 年，拆解设备投资需求在20亿左右。 

图表 4：2015-2019 年中国汽车保有量（单位：亿辆）  图表 5：2019 年中国与全球主要国家报废汽车回收率

对比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

2、公司近年废钢设备销售持续增长，汽车拆解有望带来 6 亿左右增量。 

公司 2015 年以来废钢加工设备实现了快速增长，2018 年受益于打击“地条

钢”，公司废钢加工设备实现了超过 100%的增长，2019 年稳定在 11 亿元左右。按

照 30%市占率测算，汽车拆解设备需求的爆发有望给公司带来 6 亿左右的增量收

入。 

公司近年加大对汽车拆解运营的布局，基本形成了拆解设备、汽车拆解运营、

深加工的全产业链体系。2018 年收购北京中物博（现改名为北京华宏），布局汽

车拆解运营，其是北京 7 家报废汽车企业之一，拥有军队退役装备报废资质。公

司控股 90%的子公司东海华宏已拥有“中国废钢铁应用协会废钢铁加工配送中心

示范基地”相关资质，年加工以汽车拆解为主的废钢可达 30 万吨。公司控股 60%

的迁安聚力再生资源回收有限公司，目标在河北唐山地区打造公司又一个废钢加

工配送基地。 
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图表 6：公司历年再生资源加工设备营收及增速（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2、稀土回收：兼具经济社会效益；控量需好，公司有望持续高增长 

1、鑫泰科技产能 3000 吨为行业龙头；公司稀土回收高增长可期 

公司在今年 4 月以 8.1 亿元收购鑫泰科技 100%股权，其中支付现金 3.01 亿元，另 5.09

亿元由发行股份的方式支付，本次并购公司发行新增股份 6616.21 万股，发行价格 7.7 元。鑫

泰科技业绩承诺：2020~2022 年分别为 8500 万元、10000 万元、9711.21 万元。 

鑫泰科技主营产品为稀土氧化物、永磁材料、稀土功能材料，子公司中杭新材开展稀土

永磁材料生产业务。鑫泰科技目前具备 3000 吨普钕氧化物、2500 吨钕铁硼永磁材料的产能，

是稀土回收利用的龙头企业，在稀土氧化物废料回收利用的细分领域的全球市占率约为 15%。 

图表 7：2019 年全球产量（单位：吨）  图表 8：2019 年全国产量（单位：吨） 

 

 

 
资料来源：太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 
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公司 2020 年 9 月份与赣州龙南经开区管委会签订《年处理 6 万吨磁材废料综合利用项

目框架协议》，拟联合中国南方稀土集团共同在赣州龙南经济技术开发区内兴建年处理 6 万吨

磁材废料综合利用项目，建设内容主要包括氧化焙烧及制粉车间、智能仓储及行政办公等。 

南方稀土为国务院批准的六大稀土集团之一；项目所在的赣州是我国重要的稀土资源开

发聚集地，龙南区规模以上稀土企业 11 家，形成了从“开采—冶炼—加工—应用—稀土资源

回收综合利用”的完整稀土产业链。通过本次合作，鑫泰科技将在磁材废料供应方面得到进

一步保障，有利于公司未来稀土废料处理的增产扩能。 

同时，公司正在积极布局汽车拆解运营业务，报废汽车中的磁材废料可以作为公司鑫泰

科技的原材料，未来两块业务的协同发展也将成为公司的重要看点。 

2、稀土废料利用具经济、社会效益， 

稀土废料回收利用是落实国家循环经济政策的有益实践。相比原矿生产同类产品， 稀土

废料回收利用具有众多的优越性，工序缩短、成本降低、 “三废” 减少，合理利用了资源，

减少环境污染，有效地保护了国家的稀土资源，根据公司测算，每回收在提炼 1 吨氧化镨钕

相当于少开采 1 万吨稀土离子矿。 

图表 9：稀土废料综合利用行业所处产业链位置 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

在稀土资源开采总量得到保护性控制，而市场应用需求量却持续稳定增长的市场形势下，

发展循环经济、提高资源综合利用率成为满足下游市场需求重要补充。永磁材料生产过程中

约产生 25~30%的边角废料，钕铁硼废料成分基本与钕铁硼磁性材料一致，稀土含量约为 31%，

其中钕占比约为 21%，镨占比约为 7%，两者为主要的稀土成分。 
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图表 10：钕铁硼废料中稀土含量约为 31% 

 

资料来源：太平洋证券整理 

 

高性能钕铁硼永磁材料主要应用于新能源和节能环保领域，如风力发电、新能源汽车及

汽车零部件、节能变频空调、节能电梯、机器人及智能制造，均符合国家大力倡导的节能环

保理念，对国家实现节能减排目标意义重大。这些行业在可预期的未来都将保持持续快速增

长态势，特别是新能源汽车行业，过去三年均保持了 50%以上的增幅，根据《新能源汽车产

业发展规划（2021-2035 年）》，到 2025 年新能源汽车销量占比 25%；到 2030 年销量占比 40%，

我国及全球范围的新能源汽车进入高速成长期，为高性能钕铁硼永磁材料行业提供了广阔的

市场空间。 

图表 11：我国历年稀土开采控制总量及产量（单位：吨） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 12：氧化镨钕价格走势（单位：万元/吨） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 13：稀土废料回收利用主要企业情况 

公司 基本情况 

鑫泰科技 华宏科技全资子公司，江西省吉安市吉安县吉安高新技术产业开发区，已形成 1 万吨稀土废料

处理能力，年产稀土氧化物 3000 吨，稀土废料综合利用行业的龙头企业之一。 

赣州步莱铽新资源

有限公司 

盛和资源全资二级子公司，位于赣州赣州市章贡区水西有色冶金基地，已建成年处理 5,000 吨

钕铁硼废料和 1,000 吨荧光粉综合利用生产线，是国内最大的钕铁硼废料回收企业之一。 

信丰包钢新利稀土

有限公司 

北方稀土控股子公司，江西省信丰工业园区内，现已形成年处理 3,500 吨南方离子型稀土矿、

年综合回收利用 5,000 吨钕铁硼废料的生产能力。 

赣州市恒源科技股

份有限公司 

位于江西省赣州市寻乌县石排工业园区，截至 2016 年，恒源科技已建成回收处理 5,000 吨钕

铁硼废料的生产流水线。 

江西正潭新材料股

份有限公司 

位于江西省吉安市新干县盐化城，截至 2017 年，正潭股份已建成年综合处理回收利用 4,800

吨钕铁硼废料项目。 

中稀天马新材料科

技股份有限公司 

位于梁山县马营乡，截至 2014 年，中稀天马已建成年回收处理 5,000 吨钕铁硼废料综合利用

项目。 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

3、电梯零部件：威尔曼是细分领域龙头，行业仍有较大成长空间 
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公司于 2015 年完成对江苏威尔曼 100%股权的收购，收购价格 8.13 亿元，其中 3 亿元现

金支付，5.13 亿元以发行股份支付。威尔曼是一家专业从事电梯智慧交互的国际化公司，和

迅达、通力、日立、三菱等世界一流电梯品牌建立了战略合作关系，威尔曼在细分领域市占

率约为 15%，为细分行业龙头企业。 

2017 年威尔曼收购专注电梯安全部件的江苏尼隆 51%股权，进一步拓展电梯零部件产业

链，江苏尼隆有望成为公司电梯零部件业务的重要增长点。 

城市化和人口老龄化是推动电梯需求增长的重要因素，近年虽然需求增速有所放缓，但

我国目前人均电梯保有量低于 50 台/万人，仅为世界平均数的三分之一，新梯市场仍有较大

增长空间。另外，十四五期间的旧改工程也有望为电梯市场带来 200 万台左右的增量。 

图表 14：公司历年电梯零部件营收及增速（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 15：我国历年电梯保有量  图表 16：我国历年电梯、自动扶梯及升降机产量 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

三、 公司盈利能力逐渐增强，财务风格整体稳健 

1、营收稳步增长，ROE 持续提升 
2015 年以来，随着废钢设备业务的好转以及公司业务版图的扩张，公司营收及净利呈持

续增长态势。2016、2017 年打击“地条钢”等因素影响，公司出现跨越式增长。 

2020 年上半年疫情对公司业务造成一定冲击，2020 前三季度，公司实现营收 22.65 亿元，

同比增长 34%；实现归母净利 1.66 亿元，同比增长 11%，第三季度在疫情好转以后，公司各

业务板块实现了强劲增长。 

图表 17：公司营收稳步增长（单位：亿元）  图表 18：归母净利润稳步增长（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2015 年以来，公司毛利率基本稳定在 20%以上，净利率 2017 年以后在 8.5%左右窄幅下

滑。分业务看，净利率的小幅下滑或与电梯零部件板块毛利率呈下滑态势有关。2020 年毛利

率下滑幅度较大，我们判断更多是疫情因素造成的，预计随着疫情好转，公司毛利水平将回
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归到正常水平。 

图表 19：公司历年毛利率及净利率  图表 20：公司历年分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2015 年以来，公司期间费率持续小幅下降，财务费用率持续稳定在极低水平，彰显公司

优良的管理能力。ROE(加权)则逐年提升，2019 年已接近 10%。预计随着行业景气度的提升

以及公司业务规模的壮大，公司 ROE 仍有较大提升空间。 

图表 21：公司历年毛利率及净利率  图表 22：公司 ROE（加权）持续提升 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2、公司经现净额波动较大，回款水平维持在较好水平 
公司近年经营性现金流量净额波动较大，整体呈持续增长态势；公司收现比历年均在 90%

以上，稳定在较高水平。 
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图表 23：公司历年经现净额  图表 24：公司历年收现比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3、公司资产负债率维持在较低水平，有小幅走高趋势 
随着公司业务规模的扩大，公司近年资产负债率持续小幅走高，但仍维持在 25%以下的

较低水平，未来有较大的资本运作空间。 

图表 25：公司历年资产负债率 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、 盈利预测及估值分析 

1、盈利预测 
预计公司 2020~2022 年净利分别为 2.51 亿元、3.52 亿元、4.87 亿元，对应 PE 分别为 22 倍、

16 倍、11 倍。 

核心假设： 

 废钢加工设备在汽车拆解新政、碳减排政策、铁矿石价格高企等多重因素作用下，未来

两年保持 30%的较高增速； 

 稀土回收业务受并表及与南方稀土的合作，未来两年保持 50%左右的增速； 

 电梯零部件业务保持相对稳定；  

图表 26：公司业务分拆预测表（单位：百万元） 

项目 2019A 2020E 2021E 2022E 

电梯零部件 

收入 701.8663  786.09  825.39  866.66  

同比增长率 18.91% 12% 5% 5% 

成本 518.3874  576.99  605.01  634.40  

毛利率 26.14  26.60% 26.70% 26.80% 

废钢及报废汽车 

收入 326.9267  359.62  503.47  654.51  

同比增长率 111.88% 10% 40% 30% 

成本 309.5995  338.04  473.26  608.69  

毛利率 5.30  6.00% 6.00% 7.00% 

再生资源加工设备 

收入 1,119.5625  1231.52  1600.97  2113.29  

同比增长率 -5.99% 10% 30% 32% 

成本 873.4801  985.22  1264.77  1669.50  

毛利率 21.98  20.00% 21.00% 21.00% 

稀土回收 

（鑫泰科技） 

收入  792.00  1227.60  1841.40  

同比增长率    55% 50% 

成本  686.19  1055.74  1583.60  

毛利率  13.36% 14.00% 14.00% 

磁性材料 

收入  122.29  158.98  206.67  

同比增长率    30% 30% 

成本  104.18  135.43  176.06  

毛利率  14.81% 14.81% 14.81% 

营业收入总计 2,161.34  3,304.50  4,329.40  5,695.51  

增速 12.81% 52.89% 31.02% 31.55% 

营业成本总计 1,706.47  2,695.55  3,539.15  4,677.19  

综合毛利率 21.05% 18.43% 18.25% 17.88% 

净利润 179.00  250.68  351.74  487.26  
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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2、估值及投资建议 
预计公司 2020~2022 年净利分别为 2.51 亿元、3.52 亿元、4.87 亿元，对应 PE 分别为 22 倍、16

倍、11 倍。公司目前 PE(TTM)处于历史平均的 27 水平附近，2021 年盈利预测的净利 3.52 亿对应

估值水平仅为 16，显著低于历史平均。 

公司废钢加工设备、电梯零部件为专用设备；稀土回收的主要产品处于稀土板块。目前申万专用

设备板块 2021 年（2020 年 12 月 14）平均 31 倍的市盈率；以及稀土板块相关个股 2021 年市盈率

普遍超过 30 倍。 

公司 2021 年 3.52 亿盈利预测对应 PE 为 16 倍，参考行业估值水平及公司所处细分领域发展潜力、

公司所处行业地位，我们认为估值有较大提升空间。 

图表 27：公司历史 PE(TTM)水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

五、风险提示 
汽车拆解推进不及预期；稀土项目落地不及预期 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 338 304 224 347 408  营业收入 1916 2161 3305 4329 5696 

应收和预付款项 256 299 449 594 777  营业成本 1522 1706 2696 3539 4677 

存货 592 527 941 1164 1585  营业税金及附加 13 15 20 26 34 

其他流动资产 197 144 159 172 189  销售费用 80 86 126 152 182 

流动资产合计 1382 1274 1772 2277 2960  管理费用 150 180 261 312 370 

长期股权投资 18 17 17 17 17  财务费用 -7 -1 -2 -1 -2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -6 2 2 2 2 

固定资产 428 442 442 442 442  投资收益 5 4 7 9 11 

在建工程 10 114 132 153 176  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 76 70 70 70 70  营业利润 187 216 271 393 556 

长期待摊费用 1 1 1 1 1  其他非经营损益 1 -1 30 30 30 

其他非流动资产 29 18 18 18 18  利润总额 188 215 301 423 586 

资产总计 2552 2544 3060 3586 4291  所得税 28 33 46 65 90 

短期借款 15 15 15 15 15  净利润 160 182 255 358 496 

应付和预收款项 418 388 612 804 1062  少数股东损益 3 3 5 6 9 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 157 179 251 352 487 

其他负债 286 147 216 275 357        

负债合计 720 550 843 1094 1434  预测指标      

股本 356 463 463 463 463   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 927 820 820 820 820  毛利率 0.21 0.21 0.18 0.18 0.18 

留存收益 478 599 779 1726 2094  销售净利率 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 

归母公司股东权益 1816 1955 2173 2442 2799  销售收入增长率 0.47 0.13 0.53 0.31 0.32 

少数股东权益 17 39 44 50 58  EBIT 增长率 0.21 0.14 0.17 0.49 0.43 

股东权益合计 1832 1994 2217 2491 2857  净利润增长率 0.27 0.14 0.40 0.40 0.39 

负债和股东权益 2552 2544 3060 3586 4291  ROE 0.09 0.09 0.12 0.14 0.17 

       ROA 0.06 0.07 0.08 0.10 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 7.02% 7.33% 7.68% 10.17% 12.73% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.28 0.32 0.44 0.62 0.86 

经营性现金流 46 85 -64 191 174  PE(X) 25.73 26.89 21.85 15.58 11.24 

投资性现金流 -123 -90 19 18 19  PB(X) 1.40 2.01 2.06 1.83 1.60 

融资性现金流 -18 -27 -35 -85 -132  PS(X) 1.15 1.68 1.29 0.95 0.72 

现金增加额 -93 -31 -80 124 61  EV/EBITDA(X) 11.23 16.30 21.03 13.73 9.44 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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