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2007年 06月 08日 

 
稀土高科（600111） 

烧出来的机会，维持“强烈推荐” 

 

事项 
公司今日公告：6月7日，公司冶炼厂一车间萃取厂房失火。该厂房为冶炼厂一车间三个主厂
房之一，主要产品为镧铈镨钕单一稀土化合物，06年月平均产镧铈镨钕单一稀土化合物500
吨左右。经过扑救，火势得到控制，无人员伤亡。公司冶炼厂一车间其它两厂房和冶炼厂其

它车间均正常生产。 
 

平安观点 
 突发事件对公司生产短期有一定影响。该产房 06 年月均生产镧铈镨钕单一稀土化合物

500 吨左右，公司预计该产房恢复工作需要 4 个月左右时间。我们认为，突发事件对公司生
产短期还是会造成一定的影响。估计突发事件的费用计提会在一定程度上影响到公司 07年的
业绩。 
 

 公司完全有能力最大化避免损失。公司表示将及时启动因前期限产而闲置的生产线，努
力将损失降为最小。除了启用闲置产能外，我们认为公司还有多重渠道能最大化避免损失。

因为，从 2007年开始，为了充分享受部分产品如氧化钕和氧化镨钕价格上涨带来的利润，公
司已实施“以物易物”的销售方式。具体操作规则是：1、公司提供给下游客户 100吨的稀土
精矿，客户必须返还 5 吨氧化钕或者 5.2 吨的氧化镨钕；2、公司另外补偿给下游客户 31.8
万元。这相当于将稀土精矿供委托给下游客户做稀土氧化物分离生产，而下游客户只赚取加

工费。此外，目前公司的稀土精矿有 50%是供应给公司控股仅 33%但并表的华美稀土公司，
“以物易物”的销售政策也正在对华美公司实施。发生此类突发事件后，公司完全可通过扩

大易货交易的规模最大化地弥补火灾造成的生产延误而导致的损失。 
 

 公司的突发事件有可能刺激稀土产品价格再次大幅度上涨。在国家控制总量供应和市场
需求上升的背景下，目前稀土下游用户本以面临货源持续紧张的局面。公司是国内稀土产品

的最大供应商，假设公司不能及时启动闲置的生产线或扩大易货销售的规模来弥补生产延误，

则将实实在在影响到国内稀土产品的短期供应。最终的结果是导致各类稀土产品价格在 5 月
大幅度上涨后的再一次上涨。那么价格的上涨将直接大幅提升公司易货销售的毛利和自产氧

化物的毛利率，从而使得公司业绩受突发事件影响的波动降到最低。 
 

 维持对稀土高科（600111）“强烈推荐”的投资级别。暂时维持对公司 07、08 年的每
股收益分别为 0.61 元和 0.85 元的预测。基于对行业面长期向好的预期，同时考虑到公司作
为我国稀土行业龙头的地位，以及公司在稀土资源控制上的绝对优势和未来分三步走整合北

方稀土矿的广阔发展前景，我们坚持认为公司的合理估值区间是 32～35元。如市场对公司突
发事件反应过激导致股价大幅下挫则是买入的上好时机，维持对公司“强烈推荐”的投资评

级！ 
 

公司快评 

有色金属行业研究员： 彭波

 (0755) 22623797
pengbo@pasc.com.cn
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附：行业信息 
 
5 月，主要稀土产品价格出现了自行业复苏以来的第二次大幅度上涨：到目前为止，碳酸稀
土价格由 5月初的 1.2~1.3万元/吨上涨至目前的 1.5~1.7万元/吨左右，涨幅超过 30%；各类
稀土氧化物价格也出现了不同程度的上涨，特别是氧化钕和氧化镨钕。氧化钕价格由 5 月初
的 17万元/吨左右上涨至目前的 22万元/吨，涨幅达 29.41%，金属钕价格由 5月初的 24万
元/吨上涨至目前的 30万元/吨，涨幅达 25%。行业面持续向好。 
 
图表1 碳酸稀土价格走势图                                         单位：元/公斤 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 中电联， 平安证券 
 
图表2 氧化钕和氧化镝价格走势图                                  单位：元/公斤 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：平安证券 
 
图表3 金属钕和金属镝价格走势图                                   单位：元/公斤 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：平安证券 
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相关研究报告： 
 
《稀土价格五月大幅度上涨，行业持续向好》             2007年 06月 07日 
《长期看好我国稀土行业下维持“强烈推荐》             2007年 04月 24日 
《巩固行业龙头地位、享受行业景气盛宴》               2007年 03月 09日 
《07年国家政策将继续收紧，公司业绩将出现暴增》      2006年 12月 11日 
《稀土行业回暖，公司率先受益》                       2006年 08月 15日 
《国家政策收紧、行业拐点初显》                       2006年 05月 23日 
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