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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※价格传导较畅通  多方面因素需考虑 

年初以来，原材料稀土价格涨势惊人，其中金属钕从年初的 34.5 万/

吨涨到 7 月 8 日的 185 万/吨。公司价格传导较为畅通，大部分可以转移

出去，但由于产品上涨有一定的滞后性以及考虑产品毛利率和公司的发展

前景，所以产品一季度涨得少，二季度涨得稍多，但不能完全抵消。只有

个别产品涨到位，需要综合考虑与大客户的长久合作关系，留有余地。但

从相关数据分析，上半年稀土永磁行业经营业绩比去年同期要好。公司半

年业绩预告也证明此情况，归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长

75%～125%。根据公司以往情况，预计下半年比上半年公司盈利将更好。 

※产能优势继续扩大 

2011 年毛坯（不包括粘结钕铁硼）产量 10000 吨左右，2011 年一季

度是满负荷生产，二季度进行了适当调整，减少了毛利率比较低的产品生

产。重点保证长久合作的客户和具有发展前景的行业客户。公司目前具有

12000 吨烧结钕铁硼毛坯产能和 1500 吨粘结钕铁硼毛坯产能。由于需求

强劲，产能不能满足需求，公司通过非公开发行股票，拟建 6000 吨烧结

钕铁硼项目，达产后将提高烧结钕铁硼产能至 18000 吨/年，继续保持行

业第一。募投项目建设期 3 年，预计 2014 年下半年完工，短期内对业绩

影响不大。 

图表 1  拟建项目产品立足新型需求 

项目名称 新增产能 新增成品产量 建设期 

北京新能源汽车、节能家

电用高性能稀土永磁材料

技改扩产项目 

新能源汽车 800 吨，

节能家电 1000 吨 

新能源汽车 480吨，

节能家电 550 吨 

3 年 

天津风力发电、节能家电

用高性能稀土永磁材料技

术改造项目 

风力发电 1600 吨，节

能家电 600 吨 

风力发电 1152 吨，

节能家电 330 吨 

3 年 

宁波信息产业用高性能稀

土永磁材料技术改造项目 

信息产业 2000 吨 信息产业 1200 吨 3 年 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

※原料供应稳定   后续紧密合作存希望 

赣州南方稀土高技术公司—公司拥有 8%的股权，大股东是中国五矿。

尽管与五矿的合作仍然处于原料采购阶段，稀土原料价格按市场价格计
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2365.78 4030.00 4180.00 4530.00 

(+/-) 51.05% 70.35% 3.72% 8.37% 

净利润 206.78 298.52 340.37 371.81 

(+/-) 181.11% 44.37% 14.02% 9.24% 

EPS(元) 0.41 0.59 0.67 0.73 

P/E 68.68 46.51 40.79 37.34 

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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算，其他没有取得实质性进展。但对于钕铁硼几天就一个价，并且拿不到

货的情况下相比，公司原材料供货还比较稳定。稀土金属钕约占钕铁硼用

量的 29%-32.5%，而其中，镨钕占金属成本的 70-80%。 

图表 2  预计公司成本构成 

成本构成 金属原料 人工费用 煤水电 

2011E 70-80% 10-15% <10% 

2010 年以前 50-60% 20-30% 15-20% 

数据来源：方正证券研究所 

※布局新能源汽车  深入稀土永磁应用新领域  

新能源汽车将是“十二五”期间重点发展的战略性新兴产业，根据最

新的规划，到 2015 年，我国推广应用新能源汽车将达到 100 万辆，如果

平均一辆车约使用 10Kg 的钕铁硼材料，对钕铁硼材料的需求量将达到

10000 吨。公司与下游电机、新能源汽车厂商多年前就已经开始合作开发，

并向海外相关的合作企业提供了产品样品，一旦新能源汽车在国内实现量

产，公司业绩将会出现大幅增长。 

※盈利预测 

我们预计公司 2011—2013 年 EPS 为 0.59、0.67 和 0.73 元。首次研究

覆盖，暂不予评级。 

※风险提示 

原材料价格大幅波动；项目进展不及预期；下游需求下降；汇率波动。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1788.14 4249.11 3126.97 4711.56 经营活动现金流 -10.21 -245.41 1358.80 -217.36 

现金 340.59 1389.87 1508.76 1625.76 净利润 241.59 371.44 406.78 446.82 

应收账款 570.21 1416.79 653.04 1491.30 折旧摊销 84.13 136.76 143.83 158.21 

其它应收款 4.11 19.22 2.81 18.55 财务费用 43.86 72.54 71.06 77.01 

预付账款 101.98 153.66 128.47 169.82 投资损失 -3.01 -3.01 -3.01 -3.01 

存货 711.11 1231.38 792.61 1371.84 营运资金变动 -373.98 -825.08 740.51 -895.98 

其他 60.13 38.20 41.29 34.28 其它 -2.79 1.94 -0.36 -0.40 

非流动资产 1006.39 1566.45 1484.46 1474.62 投资活动现金流 -79.84 -695.73 -58.46 -144.96 

长期投资 131.85 131.85 131.85 131.85 资本支出 1.08 567.04 -87.60 -8.43 

固定资产 725.91 1212.69 1147.23 1140.18 长期投资 -3.25 0.00 0.00 0.00 

无形资产 59.80 107.70 104.38 106.06 其他 -82.01 -128.69 -146.06 -153.39 

其他 88.84 114.21 100.99 96.52 筹资活动现金流 -65.38 -90.74 -158.23 -159.36 

资产总计 2794.53 5815.57 4611.43 6186.18 短期借款 2.77 22.75 -16.09 3.14 

流动负债 1040.57 3731.09 2191.26 3404.68 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 503.53 2607.44 1568.13 2209.95 其他 -68.14 -113.49 -142.14 -162.51 

应付账款 404.01 738.86 485.61 811.98 现金净增加额 -155.43 -1031.87 1142.11 -521.68 

其他 133.02 384.79 137.52 382.76      

非流动负债 30.11 24.72 30.02 28.28 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 30.11 24.72 30.02 28.28 营业收入 51.05% 70.35% 3.72% 8.37% 

负债合计 1070.68 3755.81 2221.28 3432.97 营业利润 204.67% 54.92% 9.87% 10.31% 

少数股东权益 292.16 365.08 431.49 506.51 归属母公司净利润 181.11% 44.37% 14.02% 9.24% 

归属母公司股东权益 1431.69 1694.68 1958.65 2246.70 获利能力     

负债和股东权益 2794.53 5815.57 4611.43 6186.18 毛利率 25.19% 21.67% 21.87% 21.88% 

     净利率 10.21% 9.22% 9.73% 9.86% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.01% 18.03% 17.02% 16.23% 

营业收入 2365.78 4030.00 4180.00 4530.00 ROIC 12.29% 8.58% 11.44% 9.96% 

营业成本 1769.91 3156.80 3265.80 3538.80 偿债能力     

营业税金及附加 3.40 3.63 4.18 4.53 资产负债率 38.31% 64.58% 48.17% 55.49% 

营业费用 74.90 88.66 83.60 86.07 净负债比率 29.21% 126.59% 65.61% 80.27% 

管理费用 188.12 261.95 267.52 285.39 流动比率 1.72 1.14 1.43 1.38 

财务费用 43.86 72.54 71.06 77.01 速动比率 1.04 0.81 1.07 0.98 

资产减值损失 7.61 14.11 12.54 13.59 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.91 0.94 0.80 0.84 

投资净收益 3.01 3.01 3.01 3.01 应收帐款周转率 4.58 4.06 4.04 4.23 

营业利润 281.00 435.33 478.31 527.62 应付帐款周转率 5.50 5.52 5.33 5.45 

营业外收入 15.47 19.15 19.28 17.96 每股指标(元)     

营业外支出 3.98 4.78 5.11 4.62 每股收益 0.41 0.59 0.67 0.73 

利润总额 292.48 449.69 492.48 540.96 每股经营现金 -0.02 -0.48 2.68 -0.43 

所得税 50.90 78.26 85.70 94.14 每股净资产 3.40 4.06 4.71 5.42 

净利润 241.59 371.44 406.78 446.82 估值比率     

少数股东损益 34.81 72.92 66.41 75.01 P/E 68.68 46.51 40.79 37.34 

归属母公司净利润 206.78 298.52 340.37 371.81 P/B 9.50 8.19 7.09 6.18 

EBITDA 376.61 586.45 636.30 699.16 EV/EBITDA 1.29 26.41 22.64 21.46 

EPS（元）  0.41 0.59 0.67 0.73      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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