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业绩增长喜人，后续发展空间巨大 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 订单饱满，业绩增长超预期 

2010 年 1-9 月份，公司实现营收 17.1 亿元，同比增长 63%；归属上市公司股

东净利润 1.4 亿元，同比增长 161.2%；实现每股收益 0.27 元，业绩超预期。

增长主要原因是 2010 年以来磁性材料市场持续回暖，公司订单大幅增长，整个

三季度持续满负荷生产。公司预计全年实现净利润 1.7-2.1 亿元，对应 EPS 为

0.33-0.41 元。 

 稀土永磁行业的高景气度将持续 

国家对稀土行业日益重视，稀土深加工产业迎来重大发展机遇。稀土永磁行业

作为稀土深加工行业的重要组成部分，将维持高景气度。 

 前程似锦，增长还有空间 

公司未来发展的动力主要来自：新能源汽车、大功率风机、节能家电。中短期

主要看风机和节能家电，而随着我国新能源汽车的快速发展，将打开公司快速

增长的空间。 

 维持“推荐”评级 

调高业绩预测为 2010-2012 年 EPS 分别为 0.41 元、0.57 元、0.84 元，对应

10 月 29 日的收盘价动态 PE 分别为 64 倍、47 倍、31 倍。我们看好公司以后

的发展，维持“推荐”的投资评级。 

推荐（维持） 

现价：15.23 元 

主要数据 

行业 电子元器件业 
公司网址 www.san-huan.com 
大股东/持股  
实际控制人/持股  
总股本(百万股) 508 
流通 A 股(百万股) 406 
流通 B/H 股(百万股) – 
总市值（亿元） 77.31 
流通 A 股市值(亿元) 61.8 
每股净资产(元) 2.55 
资产负债率(%) 5.8 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

稀土永磁行业报告：节能环保促进稀土永磁行
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营收入（百万元） 2079 1566 23 316 411
YoY(%) 0% -25% 50% 35% 30%
净利润（百万元） 98 74 20 288 428 
YoY(%) -40% -25% 183% 38% 49%
毛利率(%) 23.3% 23.4% 27.6% 27.1% 28.4%
ROE(%) 8.2% 5.9% 14.6% 17.4% 21.5%
EPS(摊薄/元) 0.19 0.14 0.41  0.57 0.84 
P/E(倍) 79.01 93.78 64  47 31 
P/B(倍) 6.45 5.54 9  8 7 
EV/EBITDA(倍) 23 34 34  26 18 
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一、业绩增长喜人，超过市场预期 
2010 年 1-9 月，公司实现营收 17.1 亿元，同比增长 63%；归属上市公司股东净利润 1.4 亿元，同

比增长 161.2%；实现每股收益 0.27 元。增长主要原因有三： 

（1）2010 年以来磁性材料市场持续回暖，公司订单大幅增长，满负荷生产； 

（2）优化产品结构，毛利率同比增加 7.6 个百分点。 

（3）三项费用控制得当，仅比上年同期增长 42.3%。由于下游需求旺盛，公司产品供不应求，销售

费用率大大降低，只有 3.5%，远低于去年同期的 5.1%。 

图表1 公司营业收入及净利润快速增长                                   单位：百万元 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表2 公司毛利率和净利率处于历史高位                                   单位：% 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 

二、前程似锦，未来大有可为 
公司未来发展的三大动力： 
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（1）低碳经济，尤其是新能源汽车、风机、节能电机，将会引爆对钕铁硼磁体的需求。 

图表3  风机带动钕铁硼市场快速增长 单位：亿元 图表4  节能家电机会多  单位：吨，亿元 

  

资料来源：风机协会，平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表5  电动车带给钕铁硼市场质的飞跃，2020年市场规模超200亿  单位：亿元 

 
资料来源：平安证券研究所 

 

（2）国家对稀土产品的出口限额将会越来越严格，国外厂商将被迫尽快购买并储备。 

（3）国家对稀土深加工产业的大力支持。 

 

三、维持“推荐”评级 
预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.41 元、0.57 元、0.84 元，对应 10 月 29 日的收盘价动态 PE 分别

为 64 倍、47 倍、31 倍。我们看好公司以后的发展，维持“推荐”的投资评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 1413 1754 2159 2771 营业收入 1566 2346 3168 4118 
现金 505 550 605 741 营业成本 1200 1698 2310 2947 
应收账款 463 590 744 1002 营业税金及附加 3 4 6 7 
其他应收款 5 8 11 14 营业费用 73 117 152 198 
预付账款 56 67 94 124 管理费用 125 190 257 325 
存货 351 491 672 856 财务费用 27 19 18 18 
其他流动资产 34 49 32 33 资产减值损失 38 30 25 20 
非流动资产 1005 1011 1021 1039 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 129 132 131 131 投资净收益 -8 -1 1 3 
固定资产 737 756 724 690 营业利润 92 286 401 605 
无形资产 66 81 112 157 营业外收入 23 21 22 22 
其他非流动资产 74 42 54 60 营业外支出 7 5 6 6 
资产总计 2418 2766 3180 3809 利润总额 109 302 417 621 
流动负债 872 990 1116 1310 所得税 22 48 67 99 
短期借款 501 501 501 558 净利润 86 254 350 521 
应付账款 239 340 462 589 少数股东损益 13 45 63 93 
其他流动负债 133 149 154 163 归属母公司净利润 74 208 288 428 
非流动负债 35 35 35 35 EBITDA 204 402 523 736 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.14 0.41 0.57 0.84 
其他非流动负债 35 35 35 35  

负债合计 908 1025 1152 1345  

少数股东 权益 266 312 374 467 主要财务指标 

股本 508 508 508 508 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 134 134 134 134 成长能力 
留存收益 603 788 1013 1356 营业收入（%） -24.7% 49.8% 35.0% 30.0%
归属母公司股东权益 1244 1430 1655 1997 营业利润（%） -38.1% 210.2% 40.0% 51.0%
负债和股东权益 2418 2766 3180 3809 归属母公司股东权益（%） -24.8% 183.2% 38.0% 48.9%
   获利能力 
   毛利率（%） 23.4% 27.6% 27.1% 28.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 21.4% 22.1% 22.3% 4.7%
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.9% 14.6% 17.4% 21.5%
经营活动现金流 222 189 249 311 ROIC(%) 6.8% 16.2% 19.3% 24.0%
净利润 86 254 350 521 偿债能力 
折旧摊销 84 96 104 113 资产负债率（%） 37.5% 37.1% 36.2% 35.3%
财务费用 27 19 18 18 净负债比率（%） 55.17% 48.87% 43.48% 41.47%
投资损失 8 1 -1 -3 流动比率 1.62 1.77 1.93 2.11 
营运资金变动 -7 -175 -232 -358 速动比率 1.21 1.28 1.33 1.46 
其他经营现金流 22 -7 9 19 营运能力 
投资活动现金流 -60 -104 -113 -127 总资产周转率 0.64 0.91 1.07 1.18 
资本支出 89 80 80 80 应收账款周转率 3 4 4 4 
长期投资 19 3 -1 0 应付账款周转率 4.97 5.87 5.76 5.61 
其他投资现金流 48 -21 -34 -47 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -136 -40 -81 -48 每股收益 0.14 0.41 0.57 0.84 
短期借款 -74 0 0 57 每股经营现金流 0.44 0.37 0.49 0.61 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.45 2.82 3.26 3.93 
普通股增加 0 0 0 0 估值比率 
资本公积增加 1 0 0 0 P/E 181.90 64.23 46.53 31.24 
其他筹资现金流 -63 -40 -81 -105 P/B 10.76 9.36 8.09 6.70 
现金净增加额 23 45 55 136 EV/EBITDA 66 34 26 18 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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