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[Table_Main] 
稀土再生资源龙头，充分受益稀土涨价 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,376 5,030 5,533 5,809 

同比（%） 56.2% 49.0% 10.0% 5.0% 

归母净利润（百万元） 225 551 675 801 

同比（%） 25.8% 144.5% 22.5% 18.7% 

每股收益（元/股） 0.39 0.94 1.16 1.37 

P/E（倍） 48.38 19.79 16.15 13.60      
 

事件： 

近日稀土价格触底快速，镨钕金属较上半底部（6 月 23 日）上涨 18%，受

此影响，华宏科技股价表现强势。 

投资要点： 

 稀土行业需求高增+下游补库开启，启动第二波涨价。稀土价格在 6 月
份阶段性触底，并迎来连续多日回升。从各方面因素综合分析，我们判
断本轮价格上涨具备一定持续性：1）7 月初我国氧化镨钕库存仅为 3550

吨，较年初下降近 20%，在过去几年中也属于极低水平；2）随着价格
回调，企业资金购买力提升明显，补库存的能力和诉求均较强；3）下游
需求特别是新能源车、变频空调等持续高景气，产销两旺；4）稀土供给
实行配额制，增幅有限，特别是相对于高速增长的需求而言，供需缺口
短期难以缓解。 

 公司是国内稀土再生资源龙头，业绩对稀土涨价弹性较大。除原有的废
钢处理相关业务外，公司过去两年通过一系列并购措施，转型为国内稀
土废料回收龙头。2020 年收购的鑫泰科技 100%股权，年产超 3000 吨
稀土氧化物。年初再次收购江西万弘，可处理氧化物产能 1000 吨。2020

年 9 月公司中国南方稀土集团签署合作年处理 6 万吨磁材废料综合利
用项目，约共得到 1.8 万吨稀土氧化物，占国内稀土废料市场的 50%，
是当之无愧的稀土资源龙头。公司一季度业绩 1.4 亿元，并预告上半年
净利润 2.4-2.8 亿元，已经与去年全年相当，上半年业绩增长主要受益
稀土涨价，且弹性较大。 

 传统业务（废钢处理设备+汽车拆解+电梯）稳健增长。公司是国内废钢
处理设备龙头，2019 年相关收入占国内市场份额 40%，随着国内钢铁
积蓄量持续增长，废钢产生量逐年增加，公司长期将持续受益。公司于
2018 年进军汽车拆解业务，2020 年汽车拆解政策放开，汽车拆解比例
有望逐步提升，我们预计未来几年汽车拆解市场有望迎来 30%以上增
长；公司在 2015 年和 2017 年分别收购威尔曼 100%股权以及苏州尼隆
51%股权，主要产品包括电梯信号系统以及安全部件，帮助公司稳定营
业收入，在房地产、轨道交通、旧房改造等多重因素的推动下，我国电
梯市场仍具有较大的增长空间，公司电梯业务将稳中有升。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2021/2022/2023 年公司收入分别为
50.3/55.3/58.1 亿元，增速分别为 49%/10%/5%；归母净利分别为
5.5/6.8/8.0 亿元，对应增速分别为 145%/23%/19%；对应 PE 分别为
19.8x/16.2x/13.6x。考虑公司为废钢加工设备、电梯零部件及稀土废料回
收行业的细分龙头，需求叠加政策护航进一步拉升废钢、稀土废料回收
行业高景气，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：废钢价格波动超预期；稀土回收业务进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.70 

一年最低/最高价 7.98/19.58 

市净率(倍) 3.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
8566.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.44 

资产负债率(%) 23.79 

总股本(百万股) 582.69 

流通 A 股(百万

股) 

458.11 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
华宏科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,008 2,864 2,748 4,300   营业收入 3,376 5,030 5,533 5,809 

  现金 303 349 847 1,545   减:营业成本 2,895 4,104 4,443 4,601 

  应收账款 379 772 439 843      营业税金及附加 17 29 30 32 

  存货 975 1,370 1,098 1,531      营业费用 38 35 57 58 

  其他流动资产 351 374 364 381        管理费用 234 286 300 285 

非流动资产 1,929 2,254 2,327 2,368      研发费用 112 125 127 117 

  长期股权投资 58 77 107 132      财务费用 9 14 6 -11 

  固定资产 563 833 868 875      资产减值损失 -2 2 1 1 

  在建工程 49 75 69 62   加:投资净收益 5 5 5 5 

  无形资产 223 233 246 263      其他收益 75 65 68 67 

  其他非流动资产 1,036 1,036 1,036 1,036      资产处置收益 -0 0 0 -0 

资产总计 3,937 5,119 5,075 6,668   营业利润 254 630 769 916 

流动负债 903 1,556 870 1,693   加:营业外净收支  -1 2 0 0 

短期借款 168 168 168 168   利润总额 253 633 770 916 

应付账款 559 1,018 542 1,146   减:所得税费用 25 73 84 102 

其他流动负债 176 369 160 379      少数股东损益 3 9 11 13 

非流动负债 28 28 28 28   归属母公司净利润 225 551 675 801 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 254 633 762 890 

其他非流动负债 28 28 28 28   EBITDA 328 715 866 1,007 

负债合计 931 1,583 898 1,721   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 42 51 61 74   每股收益(元) 0.39 0.94 1.16 1.37 

归属母公司股东权益 2,965 3,485 4,117 4,874   每股净资产(元) 5.09 5.95 7.04 8.34 

负债和股东权益 3,937 5,119 5,075 6,668   发行在外股份(百万股) 568 583 583 583 

                             ROIC(%) 9.0% 18.7% 21.9% 25.2% 

      ROE(%) 7.6% 15.9% 16.5% 16.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 14.2% 18.4% 19.7% 20.8% 

经营活动现金流 243 492 719 884  销售净利率(%) 6.7% 10.9% 12.2% 13.8% 

投资活动现金流 -531 -402 -171 -152   资产负债率(%) 23.6% 30.9% 17.7% 25.8% 

筹资活动现金流 289 -44 -49 -33   收入增长率(%) 56.2% 49.0% 10.0% 5.0% 

现金净增加额 -1 46 498 698  净利润增长率(%) 25.6% 144.6% 22.5% 18.7% 

折旧和摊销 73 82 104 116  P/E 48.38 19.79 16.15 13.60 

资本开支 37 305 43 17  P/B 3.68 3.14 2.66 2.24 

营运资本变动 -69 -158 -71 -30  EV/EBITDA 32.32 14.77 11.63 9.32 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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