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事件：近期海通有色组对公司进行了跟踪，对公司发展战略及经营前景分析如下。 

1. 广东稀土龙头。近年来，国家下达公司的稀土矿､稀土分离产品生产配额基本稳定，其中下达公司的离子型稀土矿开采

配额为 2200 吨，占南方四省离子型稀土矿开采配额的 14.50%。国家下达公司的稀土分离配额为 4430 吨，占南方四省

分离配额的 29%，占全国稀土分离配额的 5%。 

此外，公司另一块主营钨也是盈利亮点。近年来，国家下达公司的钨矿开采指标较为稳定，维持每年 1590 吨左右，约占

全国总配额的比重为 1.9%。 

表 1 主营业务情况 

产品 
2014 年 1--6 月 2013 年 2012 年 

营业收入 

(百万元) 

营业成本 

(百万元) 
毛利率 

(%) 

营业收入 

(百万元) 

营业成本 

(百万元) 
毛利率 

(%) 

营业收入 

(百万元) 

营业成本 

(百万元) 
毛利率 

(%) 

稀土及相关产品 739 629 14.95 1368 1160 15.16 2171 1807 16.77 

钨及相关产品 68 51 24.78 189 138 27.05 180 117 35.14 

其他商品贸易 146 140 3.96 29 25 14.12 30 29 0.56 

合计 953 820 13.97 1586 1323 16.56 2381 1953 17.96 
 

资料来源:公司《债券募集说明书》，海通证券研究所整理 

2. 公司收购矿产资源的定增已完成。根据 2014 年 10 月 17 日非公开发行股票发行情况说明书，公司以 39.30 元/股价格

发行的 12722646 股股票已于 2014 年 10 月 14 日完成登记托管手续，募集资金总额 49999.99 万元，扣除发行费用后募

集资金净额 47548 万元。此次募集的资金主要用于收购德庆兴邦 88%的股权､收购清远嘉禾 44.5%的股权､收购瑶岭矿业

61.464%的股权､收购有色集团拥有的被红岭矿业实际使用的固定资产和偿还银行借款。 

表 2 广晟有色募投项目详情 
 

项目 
项目总投资额

(万元) 

拟投入募集资金

(万元) 

所有者权益合计(万元) 

(2013 年 8 月 31 日) 

净利润(万元)(2013

年 1--8 月) 

净利润(万元) 

(2012 年度) 

收购德庆兴邦 88%的股权 13117 13117 7354 1457 1752 

收购清远嘉禾 44.5%的股权 6160 6160 6042 -1026 1518 

收购瑶岭矿业 61.464%的股权 6508 6508 3634 418 911 

收购有色集团拥有的 

被红岭矿业实际使用的固定资产 
6763 6763 6763 -- -- 

偿还银行借款 15000 15000 -- -- -- 
合计 47548 47548 -- -- -- 

资料来源:公司 2014 年 1 月公告，海通证券研究所整理 
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3. 稀土行业的一大特色:库存变现快速，会及时改变盈利情况。近年来，国家大力支持和规范稀土行业发展，近来稀土打

黑､收储､出口配额取消等一系列措施将提振稀土价格，从而促进稀土行业发展。随着全国性稀土集团的组建，资产规模

较大同时合法合规经营的大企业集团的市场份额有望进一步提高。结合行业未来发展趋势､产业特点以及实际经营需要，

公司认为目前的存货储备符合国家收储战略以及公司实际经营的需要，未来存货的实际变现能力较强。 

表 3 广晟有色各期末存货余额构成 

项目 
2014 年 6 月 30 日 2013 年 12 月 31 日 2012 年 12 月 31 日 2011 年 12 月 31 日 

金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 

原材料 30631.33  20.62  29815.08  25.38  19479.80  16.13  42189.05  36.61  

在途物资 1171.23  0.79  850.72  0.72  -- -- -- -- 

委托加工物资 4915.04  3.31  2816.72  2.40  2659.95  2.20  245.03  0.21  

包装物 19.29  0.01  104.03  0.09  100.66  0.08  95.31  0.08  

低值易耗品 91.92  0.06  -- -- -- -- -- -- 

库存商品 67759.73  45.60  53576.01  45.61  76641.85  63.46  62500.57  54.24  

在产品 39739.44  26.75  29977.47  25.52  19872.87  16.45  7398.12  6.42  

发出商品 4255.06  2.86  31.85  0.03  2023.11  1.68  2806.69  2.44  

其他 -- -- 299.74  0.26  -- -- -- -- 

合计 148583.04  100  117471.62  100  120778.23  100  115234.76  100  
 

资料来源:公司《债券募集说明书》，海通证券研究所整理 

 

表 4 可比上市公司对比 

公司名称 项目 2013 年末/2013 年度 2012 年末/2012 年度 2011 年末/2011 年度 

包钢稀土
(600111.SH) 

营业成本(万元) 539071.50  542575.59  313720.22  

存货余额(万元) 828094.58  843138.97  680565.04  

存货周转率（次） 0.65  0.71  -- 

五矿稀土
(000831.SZ) 

营业成本(万元) 129307.66  324929.22  590994.12  

存货余额(万元) 68301.24  88239.66  152418.80  

存货周转率（次） 1.65  2.70  -- 

盛和资源
(600392.SH) 

营业成本(万元) 114564.49  48776.66  21122.39  

存货余额(万元) 28646.09  20169.92  21500.15  

存货周转率（次） 4.69  2.34  -- 

厦门钨业
(600549.SH) 

营业成本(万元) 685856.01  659583.81  812169.27  

存货余额(万元) 435978.13  508134.81  554575.78  

存货周转率（次） 1.45  1.24  -- 

广晟有色
(600259.SH) 

营业成本(万元) 133066.10  195306.84  169565.85  

存货余额(万元) 117471.62  120778.23  115234.76  

存货周转率（次） 1.12  1.66  -- 
 

资料来源: Wind，海通证券研究所整理 

4. 盈利预测及评级。公司原董事长“双开”，新一届管理层在经营理念、作风、体制改革方面正能量十足，预计未来公司

行政效率明显优化。而在未来公司业绩增量在于价格波动及控制内部费用。假设产品价格每年以 3--5%上涨，成本费用得

以控制，预计 2014-16 年最新股本摊薄后 EPS 分别为 0.04､0.14 和 0.19 元。 

目标价方面，对于此轮上涨高度预判，参照 2013年 6-8月收储及整治的情况，当时稀土价格触底反弹，金属价格上涨 110%，

板块上涨约 50%。此轮价格上涨，整合力度前所未有，预计金属价格涨幅不会低于 2013 年。个股股价以 2014 年 11 月

平均水平为参照，预期板块涨幅不低于 50%。结合公司业绩高弹性，在稀土价格上涨预期较强的情况下，给予目标价 67

元，增持评级。2015-16 年对应动态 PE 分别为 479､353 倍。 
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表 5 2013 年中“稀土大牛”行情比对 

时间 氧化镝(万元/吨) 公司 五矿稀土 广晟有色 厦门钨业 盛和资源 包钢稀土 

2013/5/30 110 代码 000831 600259 600549 600392 600111 

2013/8/1 250 振幅(%) 52.79 32.94 27.51 70.02 31.58 
 

资料来源:Wind，百川资讯，海通证券研究所整理 

 

表 6 可比公司估值对比 
 

公司名称 包钢稀土 五矿稀土 盛和资源 厦门钨业 

股票代码 600111.SH 000831.SZ 600392.SH 600549.SH 

1 月 13 日收盘价(元) 26.49 30.27 28.11 32.60 

PE
TTM 

99 159 127 57 

总市值(亿元) 642 297 106 271 

资料来源:Wind，海通证券研究所整理 

 

表 7 公司盈利预测表 (万元) 

项目 2013 2014.1--3Q 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 160039 145001 198077 198889 238718 

同比增速（%） -- -- 23.77 37.16 20.52 

营业成本（万元） 133066 126138 170848 166236 198800 

毛利率（%） 16.85 13.01 13.75 16.42 16.72 

营业税金及附加(万元) 3325 1094 1494 1500 1801 

占收入（%） 2.08 0.75 0.75 0.75 0.75 

销售费用（万元） 1710 787 1076 1080 1296 

占收入（%） 1.07 0.54 0.54 0.54 0.54 

管理费用(万元） 21528 10525 14377 14436 17327 

占收入（%） 13.45 7.26 7.26 7.26 7.26 

财务费用（万元） 7054 6624 8832 10599 12718 

占收入（%） 4.41 4.57 4.46 5.33 5.33 

营业利润（万元） -6779 3342 1450 5038 6775 

所得税（万元） 1135 2691 290 1008 1355 

所得税率（%） -16.74 80.52 20.00 20.00 20.00 

净利润（万元） -7914 651 1160 4030 5420 

少数股东权益（万元） -42 -247 116 403 542 

少股股东权益占比（%） 0.53 -37.93 10.00 10.00 10.00 

归属于母公司净利润（万元） -7872 898 1044 3627 4878 

总股本（亿股） 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 

摊薄后 EPS（元/股） -0.30 0.03 0.04 0.14 0.19 

增速（%） -- -- -113.26 247.50 34.49 
 

资料来源:Wind，海通证券研究所整理 

5. 不确定性分析。钨下游需求疲弱导致钨价疲弱；稀土下游需求疲弱；打黑、收储、取消出口配额等政策，对稀土价格

提振不明显。 
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钟奇：有色金属行业 

刘博：有色金属行业 

施毅：有色金属行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立､客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司:厦门钨业(600549.SH)､天齐锂业(002466.SZ)､赣锋锂业(002460.SZ)､格林美(002340.SZ)､云南锗业(002428.SZ)､

宝钛股份 (600456.SH)､怡球资源 (601388.SH)､山东黄金 (600547.SH)､中金黄金 (600489.SH)､辰州矿业(002155.SZ)､利源铝业

(002501.SZ)､东阳光铝(600673.SH)､铜陵有色(000630.SZ)､江西铜业(600362.SH)､包钢稀土(600111.SH)。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上; 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价(或

行业指数)的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅为基准; 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间; 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于--5%与 5%之间; 

   减持 个股相对大盘涨幅介于--5%与--15%之间; 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于--15%。 

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上; 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价(或行业

指数)的涨跌幅相对同期的海通综指的涨跌

幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平--5%与 5%

之间; 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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