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[Table_Title]   盛和资源（600392.SH）2022 年半年度业绩预告点评   

稀土产品高价业绩同比大增，期待独居石放量  2022 年 07 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 8 日，公司发布 2022 年半年度业绩预增公告。2022H1，

公司预计实现归母净利润 12.8-14.2 亿元，同比增长 136%-162%；扣非归母净

利润 12.63-14.03 亿元，同比增长 138%-164%。单 Q2 季度看，公司预计实现

归母净利润 5.67-7.07 亿元，同比增长 144%-205%，环比减少 20.4%-0.7%；

扣非归母净利润5.57-6.97亿元，同比增长149%-211%，环比减少21.2%-1.3%。

业绩超 wind 一致预期。 

 稀土产品价格同比大增，业绩亮眼。从产品价格上看，受益于新能源车、节

能电机、风电等领域的快速发展，稀土主要产品市场需求整体向好，产品价格涨

幅较大。2022Q2，氧化镨钕单季度均价为 91 万元/吨，氧化镝单季度均价为 2570

元/千克，同比分别变化+77.4%和-0.5%，镨钕产品价格的上涨为利润同比增长

的核心驱动力。从量上看，目前氧化物和金属产能扩张多集中在下半年投产，因

此上半年增量或有限，预计 Q2 产销量同比或持平。 

 稀土产品价格环比回调，叠加库存收益减弱，Q2 业绩环比略有下降。从产

品价格上看，Q2 氧化镨钕/氧化镝季度均价环比下降 9.2%/14.5%，且从价格走

势来看，3 月初至 4 月中旬的稀土价格下跌导致库存收益环比 Q1 或有所下降。

从量上看，新增产能的投产多集中于下半年，预计 Q2 产销量环比或持平。 

 公司在国内外均有稀土资源布局，坚持多元化的原料供应策略。①国内公司

托管大陆槽稀土矿，参股冕里稀土、山东钢研中铝稀土科技有限公司，保障国内

稀土供应的基本盘。②在全球范围内，公司同美国 MP 公司于 2022 年初成功续

签包销协议，并将合作范围扩大到除稀土精矿外的其他产品。此外，公司还参股

了澳大利亚格陵兰公司、Peak 稀土公司，并成为后者的第一大股东。③公司在海

滨砂矿领域也进行了积极拓展，提前为海滨砂选矿产能的扩充积极准备原料。 

 多项目齐头并进，2022-2024 年业绩有保障。连云港锆钛选矿项目建设工

作全面启动，目前正在进行设备安装，计划在 2022 年下半年投产试运营，届时

独居石产能将提升至约 3 万吨/年；晨光稀土“年产 12000 吨稀土金属及合金智

能化技改项目”已经完成厂房主体工程，自动化电解炉已成功试运行；科百瑞

6000 吨稀土金属技术升级改造项目已完成电解车间验收，辅助车间、混料车间

钢构厂房正在安装，预计 2022 年下半年具备投产试运行条件。 

 投资建议：公司进行全球化的稀土资源布局，掌握多重渠道的稀土矿石来源，

尽管指标增长并不多见，但由于海外进口稀土矿石不占用指标，公司海外资源的

优势明显，且在逐年增长。我们维持公司 2022-2024 年归母净利至 27.68、30.48

和 32.99 亿元，EPS 分别为 1.58、1.74 和 1.88 元；对应 7 月 8 日收盘价的 PE

分别为 14、12 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，指标增长过快，海外矿山项目进展超预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,616  19,506  22,964  24,797  

增长率（%） 30.1  83.7  17.7  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,076  2,768  3,048  3,299  

增长率（%） 232.8  157.3  10.1  8.2  

每股收益（元） 0.61  1.58  1.74  1.88  

PE 35  14  12  12  

PB 4.1  3.2  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 08 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10,616  19,506  22,964  24,797   成长能力（%）     

营业成本 8,628  14,491  17,318  18,842   营业收入增长率 30.15  83.73  17.73  7.99  

营业税金及附加 36  66  78  84   EBIT 增长率 58.32  172.00  10.69  4.77  

销售费用 28  39  89  76   净利润增长率 232.82  157.27  10.11  8.22  

管理费用 253  293  450  466   盈利能力（%）     

研发费用 378  917  934  1,040   毛利率 18.73  25.71  24.59  24.02  

EBIT 1,360  3,700  4,095  4,291   净利润率 10.57  15.43  14.43  14.46  

财务费用 107  226  323  228   总资产收益率 ROA 7.10  11.92  11.54  11.79  

资产减值损失 -4  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 11.49  23.60  21.35  19.43  

投资收益 58  138  172  174   偿债能力         

营业利润 1,313  3,633  4,053  4,336   流动比率 2.06  1.63  1.89  2.39  

营业外收支 5  37  35  35   速动比率 1.09  0.90  1.03  1.29  

利润总额 1,318  3,670  4,088  4,371   现金比率 0.51  0.40  0.47  0.60  

所得税 196  661  774  785   资产负债率（%） 34.01  45.73  41.64  34.25  

净利润 1,122  3,009  3,313  3,586   经营效率     

归属于母公司净利润 1,076  2,768  3,048  3,299   应收账款周转天数 52.58  60.54  61.69  59.79  

EBITDA 1,427  3,756  4,156  4,358   存货周转天数 155.99  153.28  153.28  153.28  

      总资产周转率 0.70  0.84  0.87  0.89  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,246  3,921  4,683  5,089   每股收益 0.61  1.58  1.74  1.88  

应收账款及票据 1,736  3,610  4,322  4,538   每股净资产 5.34  6.69  8.14  9.68  

预付款项 650  1,078  1,331  1,428   每股经营现金流 0.55  -0.31  1.26  1.84  

存货 3,687  6,086  7,272  7,912   每股股利 0.10  0.23  0.29  0.34  

其他流动资产 841  1,217  1,303  1,310   估值分析         

流动资产合计 9,160  15,911  18,910  20,277   PE 35  14  12  12  

长期股权投资 398  494  593  690   PB 4.1  3.2  2.7  2.2  

固定资产 335  414  491  567   EV/EBITDA 26.81  10.84  9.51  8.56  

无形资产 304  302  312  329   股息收益率（%） 0.46  1.05  1.32  1.58  

非流动资产合计 5,987  7,308  7,506  7,712        

资产合计 15,148  23,220  26,416  27,988        

短期借款 1,743  5,732  5,143  3,240   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,323  2,025  2,491  2,676   净利润 1,122  3,009  3,313  3,586  

其他流动负债 1,378  2,003  2,373  2,568   折旧和摊销 67  57  61  67  

流动负债合计 4,444  9,759  10,007  8,484   营运资金变动 -269  -3,741  -1,392  -572  

长期借款 606  756  881  981   经营活动现金流 964  -549  2,205  3,221  

其他长期负债 102  102  112  122   资本开支 -233  -93  -124  -139  

非流动负债合计 708  858  993  1,103   投资 16  -1,255  -107  -106  

负债合计 5,152.4  10,617.5  11,000.5  9,587.0   投资活动现金流 -439  -1,210  -59  -71  

股本 1,755  1,753  1,753  1,753   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 634  874  1,139  1,426   债务募资 637  4,139  -454  -1,793  

股东权益合计 9,995.4  12,602.1  15,415.5  18,401.5   筹资活动现金流 687  3,433  -1,384  -2,743  

负债和股东权益合计 15,148  23,220  26,416  27,988   现金净流量 1,202  1,675  762  407  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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