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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩超预期，稀土废料

盈利兑现 

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） 225 550 679 799 

同比（%） 25.8% 144.3% 23.4% 17.7% 

每股收益（元/股） 0.39 0.94 1.17 1.37 

P/E（倍） 50.19 20.55 16.65 14.15      
 

事件： 

公司发布 2021 年三季报：公司 2021 年三季度实现归母净利润 1.34 亿元，

同比增长 47%；前三季度累计实现归母净利润为 3.9 亿元，同比增长 135%。 

点评： 

 并表江西万宏，业绩增长略超预期：公司于 2021 年 5 月收购江西万弘
100%股权，并于三季度并表；公司三季度实现归母净利润为 1.34 亿元，
位于此前发布的业绩预告中游水平。 

 稀土：库存低位，供需良好，涨价再次启动。进入四季度以来，稀土下
游生产进入季节性旺季，而稀土库存仍长期维持在 3000 吨左右水平，
稀土分离企业亦受到不同程度限电影响；库存低位与供需良好共振，稀
土涨价再次启动。2021 年 10 月 28 日，氧化镨钕出厂价格高达 73.3 万
元/吨，国庆节后（2021.10.7）至今涨幅已超 22%。中长期来看下游需求
特别是新能源车、变频空调等持续高景气，产销两旺；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，稀土价格有望长期维持高位。 

 稀土业务：稀土再生资源龙头，充分享受量、价双重弹性。公司 2020 年
收购鑫泰科技 100%股权，年产超 3000 吨稀土氧化物。2021 年收购江
西万弘，可处理氧化物产能 1000 吨。2020 年 9 月公司与中国南方稀土
集团签署合作年处理 6 万吨磁材废料综合利用项目，对应 1.8 万吨稀土
氧化物，是当之无愧的稀土资源龙头。公司 Q2、Q3 归母净利润分别为
1.2、1.3 亿元，环比增长近 10%，与稀土涨价高度相关；随着公司产能
逐步放量，有望释放更大弹性。 

 传统业务（废钢处理设备+汽车拆解+电梯）：稳健增长。废钢作为节能
载能的绿色资源，其战略意义和经济价值日益凸显。2021 年三季度，公
司废钢加工设备订单量实现较快增长，废钢加工及贸易业务也实现新突
破。此外，公司汽车拆解业务有望受益汽车拆解回收市场开放后的景气
高增；电梯零部件业务在房地产、轨道交通、旧房改造等多重因素的推
动下有望实现稳步增长。 

 业绩略超预期，继续推荐！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%；我们维持归母净利分别
为 5.5/6.8/8.0 亿元，对应增速分别为 144%/23%/18%；对应 PE 分别为
21x/17x/14x。考虑稀土涨价启动且有望长期维持高位，公司稀土业务弹
性较大，且废钢设备等传统业务稳中有升，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) 19.40 

一年最低/最高价 7.98/24.80 

市净率(倍) 3.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
8537.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.85 

资产负债率(%) 26.15 

总股本(百万股) 582.44 

流通 A 股(百万

股) 

440.08 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华宏科技（002645）：稀土

再生资源龙头，充分受益稀土

涨价》2021-07-13 

2、《华宏科技（002645）：稀土

再生资源龙头，发展进入快车

道》2021-05-10  
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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 2,903 2,823 4,416   营业收入 3,376 5,030 5,533 5,809 

  现金 303 387 922 1,661   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 23 26 24 

  存货 975 1,370 1,098 1,531      营业费用 38 35 53 51 

  其他流动资产 351 374 364 381        管理费用 234 249 271 256 

非流动资产 1,929 2,254 2,327 2,368      研发费用 112 106 116 102 

  长期股权投资 58 77 107 132      财务费用 9 13 5 -14 

  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 5,157 5,150 6,784   营业利润 254 674 810 962 

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 253 676 810 963 

应付账款 559 1,018 542 1,146   减:所得税费用 25 78 89 107 

其他流动负债 176 369 160 379      少数股东损益 3 48 42 56 

非流动负债 28 28 28 28   归属母公司净利润 225 550 679 799 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 254 676 800 934 

其他非流动负债 28 28 28 28   EBITDA 328 758 904 1,050 

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 90 132 188   每股收益(元) 0.39 0.94 1.17 1.37 

归属母公司股东权益 2,965 3,484 4,121 4,876   每股净资产(元) 5.09 5.95 7.05 8.34 

负债和股东权益 3,937 5,157 5,150 6,784   发行在外股份(百万股) 568 583 583 583 

                             ROIC(%) 9.0% 20.2% 23.5% 27.5% 

      ROE(%) 7.6% 16.8% 17.0% 16.9% 

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 243 530 753 922  销售净利率(%) 6.7% 10.9% 12.3% 13.8% 

投资活动现金流 -531 -402 -171 -152   资产负债率(%) 23.6% 30.7% 17.4% 25.4% 

筹资活动现金流 289 -44 -47 -30   收入增长率(%) 56.2% 49.0% 10.0% 5.0% 

现金净增加额 -1 85 534 740  净利润增长率(%) 25.6% 161.5% 20.6% 18.6% 

折旧和摊销 73 82 104 116  P/E 50.19 20.55 16.65 14.15 

资本开支 37 305 43 17  P/B 3.81 3.26 2.75 2.33 

营运资本变动 -69 -158 -71 -30  EV/EBITDA 33.57 14.47 11.58 9.32 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 
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