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基础数据 
总股本（百万股） 807
流通 A 股（百万股） 807
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 66,340
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

景气迭攀新高 

 上调均价假设。2011 年以来，稀土价格快速上涨，截止 3 月 11 日，公司

主营产品氧化镨钕、氧化镧、氧化铈报价分别为：43.1、3.4、6.15 万元/
吨，较年初分别上涨 101%、17.2%和 88%。预计 2011 年稀土平均售价将

明显高于 2010 年，因此我们上调 2011 年均价假设分别至 38、3.5、5.9
万元/吨，2012 年均价假设分别至 39.9、3.68、6.2 万元/吨。 

 尽享行业景气，上调盈利预测。基于：1、主营产品价格明显上涨；2、供

应紧张，配额价格显著上涨。商务部发布第一批出口配额，其中公司获得

2695 吨（权益 1591 吨），我们上调公司全年盈利预测，预计 2010-2012
年 EPS 分别为：0.94、2.70、3.04 元/吨。 

 稀土产业提升至“国家战略安全”高度。在 2 月份国务院常务会议上，中

央进一步部署稀土行业持续健康发展的政策措施，力争用 5 年时间实现国

内稀土行业持续健康发展格局，具体内容为：1、进一步严格实施保护性开

采、提高环保标准；2、继续坚决打击私采乱挖现象；3、加快行业整合，

提升产业集中度；4、完善产业链，加快关键应用技术研发和产业化。该政

策的出台真正将稀土产业提升至“国家战略安全”高度，对行业意义重大。

 全球稀土资源供应结构有望得到优化。中国占全球稀土资源储量的 46%，

却供应 90%以上产量，资源消耗较为严重。我们认为，如果本次政策得以

严格执行，将有利于全球稀土资源合理开发利用，届时将使部分海外稀土

资源重启，从而降低我国稀土供应比例，优化全球资源供应结构。 

 截至目前，海外矿山正在积极准备复产，经粗略测算，其成本平均在 24-25
万元/吨（折合氧化镨钕）左右，因此，其重启或将对稀土价格进一步上涨

构成一定制约。但海外矿山的重启仍需要一定时间，短期内或难以形成有

效供给。而作为新能源产业不可或缺的核心资源，稀土需求的高增长有望

得到保持，其中钕铁硼年需求增速有望保持在 15-20%。因此，稀土价格

强势仍有望得到维持。 

  

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2593.0 3059.0 6132.0 6573.0

(+/-%) -19.6 18.0 100.5 7.2

归属母公司净利润(百万元) 55.8 760.0 2182.0 2458.0

(+/-%)  -66.6 1262.9 187.1 12.6

EPS(元) 0.07 0.94 2.70 3.04

P/E(倍) 1158.5 86.27 30.0 26.67

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 下游产业链的延伸有望增加新的盈利点。公司 300 台稀土永磁核磁共振仪项目有

望于 2011 年中期投产，加之其在建的 1.5 万吨高性能磁性材料二期工程、3000
吨高性能抛光粉项目，未来公司在完善产业链、推进产业集群化发展方面有望有

所建树；而稀土研究院有望在关键应用技术研发和产业化方面提供持续支持。 

 依托得天独厚的资源及产业链优势，稀土高新区成为全国国家级高新区中唯一冠

有稀土专业名称的高技术产业开发区；而稀土作为“国家战略资源”，其产业链

延伸与应用技术研发的重要性不言而喻。在新三板市场即将启动之际，我们对于

稀土高新区的发展报以乐观期待。公司近水楼台，有望间接获益。 

 维持“增持”评级。我们继续看好稀土主要下游，新能源、新材料产业在经济结

构转型中的新引擎作用，而稀土的战略地位也在国家政策的支持下正在持续提

升，在“一方面需求爆发性增长，而供应继续受限”的积极局面之下，龙头企业

有望长期受益，维持“增持”评级。 

 风险提示：海外矿山复产进程快于预期；价格快速上涨造成下游需求严重萎缩。 

 

附图表 

表 1、2011 年 EPS 敏感性分析 

 氧化镨钕（万元/吨） 

  36.00  40.00  44.00  48.00  52.00  

氧化铈 

（万元/吨） 

5.00  2.47  2.71  2.95  3.19  3.19 

5.50  2.53  2.77  3.01  3.25  3.49 

6.00  2.60  2.83  3.07  3.31  3.55 

6.50  2.66  2.90  3.14  3.37  3.61 

7.00  2.72  2.96  3.20  3.44  3.67 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

图 1、氧化镨钕价格走势 

数据来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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图 2、氧化铈价格走势 

数据来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 

图 3、氧化镧价格走势 

数据来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-14          
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            

4 

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 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4101 2955  5902  9308 营业收入 2593 3059  6132 6573 
现金 1478 1005  2643  5816 营业成本 1990 1094  1121 1155 
应收账款 297 376  739  792 营业税金及附 22 27  52 55 
其他应收款 123 128  262  285 营业费用 27 28  49 51
预付账款 94 60  59  61 管理费用 325 291  527 526 
存货 1454 609  645  687 财务费用 115 68  17 -32 
其他流动资产 0 777  1555  1667 资产减值损失 9 0  0 0 
非流动资产 2362 3284  3352  3676 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 47 47  47  47 投资净收益 -3 0  0 0 
固定资产 1671 1951  2285  2588 营业利润 103 1551  4365 4819 
无形资产 221 247  275  298 营业外收入 0 0  0 0 
其他非流动资 1 1038  745  744 营业外支出 5 0  0 0 
资产总计 6464 6239  9254  12984 利润总额 173 1551  4365 4819 
流动负债 3270 1934  1670  1739 所得税 64 388  1091 1156 
短期借款 1514 479  0  0 净利润 110 1163  3274 3662 
应付账款 357 391  379  379 少数股东损益 54 403  1091 1205 
其他流动负债 709 1063  1292  1360 归属母公司净 56 760  2182 2458 
非流动负债 697 686  691  690 EBITDA 218 1775  4569 5005 
长期借款 521 521  521  521 EPS（元） 0.07 0.94  2.70 3.04 
其他非流动负 17 165  170  169  
负债合计 3967 2620  2361  2429 主要财务比率  
少数股东权益 800 1203  2295  3499 会计年度 2009 2010E 2011E 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% 18.0% 100.5 7.2%
留存收益 576 1300  3482  5940 营业利润 -56.5% 1412.1 181.4 10.4%
归属母公司股 1696 2416  4598  7056 归属母公司净 -66.6% 1262.9 187.1 12.6%
负债和股东权 6464 6239  9254  12984 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 64.2% 81.7% 82.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(% 3.3% 31.5% 47.5% 34.8%
经营活动现金 -198 1142  2688  3693 ROIC(%) 4.1% 39.9% 73.0% 73.0%
净利润 110 1163  3274  3662 偿债能力  
折旧摊销 0 156  187  219 资产负债率(%) 61.4% 42.0% 25.5% 18.7%
财务费用 109 68  17  -32 净负债比率(%) 133.73 38.23% 22.12 21.50
投资损失 3 0  0  0 流动比率 1.25 1.53  3.53 5.35 
营运资金变动 0 342  -1167  -167 速动比率 0.81 1.21  3.15 4.96 
其他经营现金 -310 -587  377  12 营运能力  
投资活动现金 -188 -489  -554  -550 总资产周转率 0.42 0.48  0.79 0.59 
资本支出 165 430  495  495 应收账款周转 7 8  10 7 
长期投资 -4 2  -1  0 应付账款周转 5.36 2.93  2.91 3.05 
其他投资现金 0 -57  -60  -54 每股指标（元）  
筹资活动现金 432 -1126  -496  29 每股收益(最新 0.07 0.94  2.70 3.04 
短期借款 -609 -1035  -479  0 每股经营现金 -0.25 1.41  3.33 4.57 
长期借款 450 0  0  0 每股净资产(最 3.09 2.99  5.70 8.74 
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 1189.56 99.75  34.74 30.85 
其他筹资现金 591 -91  -17  29 P/B 26.58 31.38  16.49 10.75 
现金净增加额 46 -473  1638  3173 EV/EBITDA 318 43  17 15 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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