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可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 15426
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上调盈利预测，维持“增持”评级。鉴于年初以来稀土价格显著上涨，我们上调

公司全年盈利预测，预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.80、1.15 以及 1.52 元/
股。我们认为，稀土产业正呈现出“一方面需求爆发性增长、而同时供应有序收

紧的积极局面”，长期景气周期的“窗口”已经打开；作为行业龙头，公司有望

迎来“量价齐升”的市场前景，维持“增持”评级。 

2009 年主营产品价格大幅下降，业绩明显下滑。公司全年实现销售收入 25.93
亿元，同比降低 19.6%，实现归属于母公司净利润 5577 万元，同比减少 67.0%，

基本每股收益 0.07 元/股，基本符合预期。伴随整合进程加快，公司稀土氧化物

产量有所提升，全年合并生产稀土氧化物 5.76 万吨（同比增长 6.7%）、稀土金

属 6328 吨、功能材料 5561 吨。 

2010年一季度主营产品价格明显上涨，盈利大幅提升。报告期实现销售收入9.79
亿元，同比增长 161.4%，实现归属于母公司净利润 1.28 亿元，同比增长 262.7%，

基本每股收益为 0.16 元/股，略高于预期。主要原因包括：1、报告期稀土产品

价格持续上涨且销售量增加；2、三项费用率有所下降。 

公司管理水平逐步提高、市场控制力增强。2009 年以来，公司充分发挥国贸公

司对北方稀土氧化物和稀土金属统一收购、统一销售的优势，利用投放价格和投

放量对市场进行积极引导，提高了市场话语权。而公司也在我国三大磁性材料生

产基地即山西、江浙、京津地区设立销售机构，提高了产品的市场占有率。估计

公司下一步或将加快与南方稀土企业的联合重组步伐，进一步完善其产业发展的

整体布局。 

下游产业链的延伸或将成为未来新的利润增长点。公司预计将于 2010 年内建成

年产 300 台稀土永磁核磁共振产业化项目，并建设 1.5 万吨高性能磁性材料产

业化项目二期工程和 3000 吨高性能抛光粉异地扩建项目。而包括稀奥科电池公

司在内的此前亏损的下游产品公司也在进行生产线转型改造。公司正在积极延伸

产业链，推进产业集群化发展。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2593.0 979.4 4,555.2 5,407.5 6,370.1

(+/-%) -19.6 161.4 75.7 18.7 17.8

归属母公司净利润(百万元) 55.8 128.4 646.2 924.6 1,225.9

(+/-%)  -67.0 262.7 1058.7 43.1 32.6

EPS(元) 0.07 0.16 0.80 1.15 1.52

P/E(倍) 452.8 196.7 39.1 27.2 20.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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稀土价格迅速上涨，并有望维持强势。自年初至 4 月初，主要稀土氧化物价格均有不

同程度上涨，其中公司主营产品氧化镨钕上涨 50%，氧化铈上涨 40%，氧化镧上涨

27%。我们将其归因于：一方面国贸公司对价格控制力提升；另一方面随着全球经济

逐步复苏的补库存的进行，稀土下游需求强劲复苏，主要应用领域钕铁硼市场发展较

好，订单饱满。 

中长期来看，金融危机过后，新能源和新产业作为各国经济转型和结构调整的重点，

有望成为未来全球经济发展的新引擎。稀土因其特殊的理化特性，注定成为新能源产

业不可或缺的核心资源，正面临着从“工业味精”到“工业食粮”的深刻转变，稀土

需求已然届临新阶段的起点。 

上调盈利预测。鉴于年初以来稀土价格显著上涨，且我们判断这种趋势有望持续，现

分别上调 2010-2011 年公司主营产品价格假设：氧化镨钕价格由 15、17 万/吨，上调

至 17.5、20 万元/吨；氧化铈价格由 2、2.2 万/吨，上调至 2.2、2.5 万元/吨；氧化镧

价格由 2.8、3.1 万元/吨，上调至 3.2、3.6 元/吨。对应上调公司 2010-2011 年 EPS
至：0.80、1.15 元/股。 

表 1、稀土价格敏感性分析 

氧化镨钕价格 17.50 19.25 21.00 22.75 24.50 26.25 28.00

上涨幅度 0 10% 20% 30% 40% 50% 60%

2010 年 EPS 0.80 0.95 1.09 1.24 1.38 1.53 1.69

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司业绩超预期的可能源自：1、稀土价格继续上涨，我们认为其逻辑上的可能性较

大；2、截止一季度末公司仍拥有 13 亿元存货，若需求持续向好，该部分库存可望成

为 2010 年的销量增量。 

风险提示：1）下游产品业务发展情况存在不确定性。2）稀土价格波动风险。 

 

附图 

图 1、公司单个季度净利润变化                                       单位：百万元 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-04-18          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

 
图 2、氧化镨钕价格走势                                               单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 3、氧化镧价格走势                                                 单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 4、氧化铈价格走势                                                 单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

 
 

年初至今氧化

镨 钕 价 格 上 涨 约

50%。 

年初至今氧化

镧价格上涨约 35% 

年初至今氧化

铈价格上涨约 20% 
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盈利预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2010E 2012E 会计年度 2009 2010E 2010E 2012E
流动资产 4101  5800  6842  7747 营业收入 2593 4555  5408 6370 
  现金 1478  2067  2625  3115 营业成本 1990 2706  2842 2984 
  应收账款 297  995  963  1147 营业税金及附加 22 37  43 52 
  其它应收款 123  193  233  277 营业费用 27 47  54 64 
  预付账款 94  192  178  188 管理费用 325 454  563 676 
  存货 1454  1353  1563  1532 财务费用 115 114  134 105 
  其他 656  1000  1280  1488 资产减值损失 9 0  0 0 
非流动资产 2362  2636  2947  3223 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 47  48  47  47 投资净收益 -3 -1  -1 -1 
  固定资产 1671  1951  2285  2588 营业利润 103 1196  1771 2487 
  无形资产 221  208  195  182 营业外收入 76 16  40 38 
  其他 424  428  419  406 营业外支出 5 1  37 33 
资产总计 6464  8436  9789  10970 利润总额 173 1211  1774 2492 
流动负债 3270  3868  3950  3371 所得税 64 323  495 721 
  短期借款 1514  2055  2012  1283 净利润 110 888  1279 1770 
  应付账款 357  525  519  554 少数股东损益 54 242  355 545 
  其他 1398  1289  1419  1533 归属母公司净利润 56 646  925 1226 
非流动负债 697  1183  1189  1188 EBITDA 364 1466  2092 2811 
  长期借款 521  1021  1021  1021 EPS（元） 0.07 0.80  1.15 1.52 
  其他 176  162  168  167      
负债合计 3967  5051  5139  4560 主要财务比率     
 少数股东权益 800  1042  1397  1942 会计年度 2009 2010E 2010E 2012E
  股本 807  807  807  807 成长能力  
  资本公积 308  308  308  308 营业收入 -19.6% 75.7% 18.7% 17.8%
  留存收益 576  1226  2137  3353 营业利润 -57.7% 1065% 48.1% 40.4%
归属母公司股东权益 1696  2342  3253  4469 归属于母公司净利润 -67.0% 1059% 43.1% 32.6%
负债和股东权益 6464  8436  9789  10970 获利能力  
     毛利率 23.2% 40.6% 47.4% 53.2%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.1% 2.2% 14.2% 17.1%
会计年度 2009  2010E 2010E 2012E ROE 3.3% 27.6% 28.4% 27.4%
经营活动现金流 -198  100  1263  1850 ROIC 4.5% 21.8% 27.1% 33.0%
  净利润 110  888  1279  1770 偿债能力  
  折旧摊销 146  156  187  219 资产负债率 61.4% 59.9% 52.5% 41.6%
  财务费用 115  114  134  105 净负债比率 51.3% 60.% 59.0% 50.6%
  投资损失 3  1  1  1 流动比率 1.25 1.50  1.73 2.30 
营运资金变动 -582  -1167  -319  -261 速动比率 0.81 1.15  1.34 1.84 
  其它 11  107  -19  16 营运能力  
投资活动现金流 -188  -454  -514  -514 总资产周转率 0.42 0.61  0.59 0.61 
  资本支出 165  430  495  495 应收账款周转率 6 6  5 5 
  长期投资 1  4  -1  -0 应付账款周转率 5.36 6.14  5.45 5.56 
  其他 -23  -20  -20  -20 每股指标（元）  
筹资活动现金流 432  943  -191  -846 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.80  1.15 1.52 
  短期借款 -609  541  -43  -728 

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.25 0.12  1.56 2.29 
  长期借款 450  500  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.10 2.90  4.03 5.53 
  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 -0  0  0  0 P/E 384.94 33.22  23.22 17.51 
  其他 591  -97  -148  -118 P/B 12.66 9.17  6.60 4.80 

现金净增加额 46  590  558  490  EV/EBITDA 63 16  11 8  
数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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