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主要数据 

2021 年 4 月 14 日 

收盘价(元) 18.94 

总市值（亿元） 688.10 

总股本(百万股) 3,633.07 

流通股本(百万股) 3,633.07 

ROE（TTM） 7.99% 

12 月最高价(元) 24.76 

12 月最低价(元) 8.47 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：4月15日公司发布2020年年报。 

◼ 随着下游需求回暖，氧化镨钕价格稳步上升，公司业绩逐季提高。2020

年，公司实现营业收入212.46亿元，同比+17.43%；实现归母净利润8.33

亿元，同比+35.10%；实现扣非归母净利润8.06亿元，同比+66.20%。

2020Q4，公司实现营业收入57.17亿元，同比+42.66%；实现归母净利润

3.25亿元，同比+109.35；实现扣非归母净利润3.40亿元，同比+281.67%。

受疫情影响，2020Q1稀土下游需求低迷，2020Q2国内疫情逐步得到控制，

下游需求回暖，支撑氧化镨钕价格稳步上升，拉动公司营收及净利润逐

季提高。 

◼ 降低镧铈类产品库存，提升镨钕资源掌控力和市场话语权。2020年轻、

中重稀土主要产品价格延续结构性分化走势，其中，轻稀土产品中镧铈

类产品价格持续走低，氧化镧、氧化铈2020Q1均价为11,750.00元/吨、

11,454.31元/吨，2020Q4均价分别降至9,416.67元/吨、9,416.67元/吨；镨

钕类产品价格稳步上涨，2020Q1均价为277,698.28元/吨，2020Q4均价升

至373,066.67元/吨，较Q1+34.34%。基于镧铈类产品持续走低及镨、钕

金属涨价预期，公司降低镧铈类产品库存，同时加大镨钕产品外部采购，

提升镨钕资源掌控力和市场话语权，提升镨钕产品市占率。 

◼ 稀土功能材料及应用产品产量同比逆势增长。公司主要产品包括稀土原

料产品、稀土功能性产品、稀土应用产品。分产品看，2020年公司稀土

原料产品营收规模最大，为54.19亿元，同比-0.08%，毛利率为27.47%，

同比+3.77pct；稀土原料产品中的稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属的

毛利率均同比小幅增加约3.8pct，但稀土氧化物、稀土盐类营收规模分别

同比-35.88%、-45.10%，拉低了稀土原料产品整体同比增速。2020年公

司稀土功能性产品营收为39.91亿元，同比+19.71%，毛利率为19.71%，

同比+4.34pct；其中磁性材料、抛光材料、贮氢材料营收规模分别同比

+20.19%、+24.63%、+4.48%，推动稀土功能性产品营收大幅增长，其中

磁性材料拉动作用最大。稀土应用产品实现营收1.46亿元，同比+13.16%，

毛利率为19.03%，同比+27.24pct。 

◼ 加大研发投入，推动稀土产业向下游高端高附加值领域延伸。公司在稀

土原料板块具备资源优势，为提升整体稀土产业附加值，积极向下游延

伸，发展稀土应用产品，目前已形成“贮氢材料—镍氢动力电池”、“磁

性材料—稀土永磁磁共振仪及稀土永磁电机”的产业链布局。公司近年

加大研发投入，2019-2020年研发支出分别为0.73亿元、1.08亿元，分别

同比+37.74%、+47.95%，自主研发0.5T磁共振成像系统、移动方舱磁共

振产品试验效果良好，永磁伺服电机用钕铁硼辐射磁环投入量产，研制
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图 1：公司主要产品 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 2：氧化镨钕、金属镨钕价格走势（万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

的纳米级稀土镁锆晶粒细化剂产品达到替代进口水平。公司积极在终端

应用布局，将有效提高稀土产业链附加值，为未来业绩持续增长提供保

障。 

◼ 投资建议。受益于经济复苏及稀土永磁电机产量增长，公司业绩于2020

年下半年显著回升；预期未来永磁电机产量保持高景气，氧化镨钕价格

维持高位，将拉动公司稀土原料产品及稀土功能性产品毛利润增长。同

时，公司积极布局下游高附加值领域，预期未来稀土应用产品将成为公

司业绩增长新动力。给予公司谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示。稀土永磁电机产量大幅下滑，氧化镨钕价格大幅下跌。 
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图 3：氧化镧、氧化铈价格走势（万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有
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值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采
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