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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1371 7025 8453 9622 

同比增长 24.9% 412.4% 20.3% 13.8% 

净利润(百万元) -33 432 499 608 

同比增长 -270.0% 1215.9% 15.4% 21.9% 

毛利率  4.6% 11.6% 13.2% 13.3% 

净利润率 -2.4% 6.2% 5.9% 6.3% 

净资产收益率（%）  -2.8% 19.0% 18.0% 18.0% 

每股收益(元) -0.02 0.32 0.37 0.45 

每股经营现金流(元) -0.08 -3.49 -0.51 -0.32 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 事件：公司控股子公司乐山盛和旗下的新加坡子公司与境外机构合作，联

合投标美国 Mountain Pass 项目。盛和资源牵头的财团 MPMO 以 2050 万

美元竞标成为第一顺位拟中标人，下一步经法院审查批准后即可签署购买

协议完成交易。 

 Moutian Pass 储量大，公司获取后能够提升稀土供应保障能力。Pass 矿是

非常优质的稀土矿山，探明储量折 REO 达到 3.9 万吨，平均品位 9.38%；

控制储量原矿折 REO 达到 96 万吨，平均品位 8.2%。盛和资源此次联合

投标成功后，将为项目提供技术服务和销售服务，并预付 5000 万美元帮

助矿山重启，以此获得一定的利润分成、产品分销权和一定期限的包销权。 

 公司是国内稀土龙头，稀土价格上涨，利润弹性大。公司目前在国内控制

的 REO 储量达到 77.5 万吨，冶炼分离产能 1.34 万吨/年。2016 年，公司

获得稀土开采配额近 6000 吨，冶炼分离配额 4300 多吨。近期受国家收储、

打击非法生产以及稀土下游磁材消费稳定增长的影响，稀土价格持续上涨

了 20%左右。 

 精准抄底收购文盛新材，锆钛价格上涨，有利于公司业绩提升。文盛新材

拥有 45 万吨金红石、15 万吨锆英砂采选能力。今年以来钛矿（金红石）

涨价幅度超过 30%，锆英砂价格涨幅超过 20%。预计下半年锆英砂的供应

还将因为全球龙头企业 ILUKA 消耗殆尽而供应更为紧张，价格看涨。2017

年其收购的三个标的共计承诺利润是 3 亿元，其中文盛新材 1.37 亿元，

我们预计全年文盛新材业绩有望超预期。 

 盈利预测与评级：预计公司 2017-2019 年实现利润 4.3 亿元、5 亿元、6.1

亿元，对应 PE 分别为 37X、32X、26X，给予增持评级。 

 风险提示：1、稀土价格波动风险；2、稀土整合低于预期风险，3、海外

经营风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1853 7670 9134 10484  营业收入 1371 7025 8453 9622 

货币资金 256 291 289 284  营业成本 1308 6208 7335 8342 

交易性金融资产 8 6 6 6  营业税金及附加 3 63 76 87 

应收账款 166 721 931 1060  销售费用 14 72 89 101 

其他应收款 113 475 614 683  管理费用 80 211 254 289 

存货 773 3151 3922 4550  财务费用 38 67 136 124 

非流动资产 665 1036 1068 1011  资产减值损失 36 -34 -16 -12 

可供出售金融资产 113 63 73 76  公允价值变动 -1 0 0 0 

长期股权投资 166 125 133 136  投资收益 7 5 6 5 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 -103 444 585 697 

固定资产 231 690 715 653  营业外收入 63 43 50 48 

在建工程 14 7 3 2  营业外支出 0 1 1 1 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 -40 486 635 744 

无形资产 116 116 116 116  所得税  -9 49 130 127 

资产总计 2517 8706 10202 11495  净利润  -31 438 505 617 

流动负债 528 5645 6631 7308  少数股东损益 2 5 6 9 

短期借款 334 4909 5843 6415  归属母公司净利润 -33 432 499 608 

应付票据 36 236 254 298  EPS(元) -0.02 0.32 0.37 0.45 

应付账款 70 387 441 499       

其他 88 113 92 96  主要财务比率     

非流动负债 595 582 587 587  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 110 110 110 110  成长性     

其他 485 472 477 477  营业收入增长率 24.9% 412.4% 20.3% 13.8% 

负债合计 1123 6227 7218 7895  营业利润增长率 -393.1% 331.9% 31.9% 19.0% 

股本 941 1350 1350 1350  净利润增长率 -270.0% 1215.9% 15.4% 21.9% 

资本公积 -545 -307 -307 -307       

未分配利润 760 1216 1714 2322  盈利能力     

少数股东权益 201 206 213 221  毛利率 4.6% 11.6% 13.2% 13.3% 

股东权益合计 1394 2479 2984 3601  净利率 -2.4% 6.2% 5.9% 6.3% 

负债及权益合计 2517 8706 10202 11495  ROE -2.8% 19.0% 18.0% 18.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 44.6% 71.5% 70.7% 68.7% 

净利润 -33 432 499 608  流动比率 3.51 1.36 1.38 1.43 

折旧和摊销 32 48 78 84  速动比率 1.96 0.77 0.75 0.78 

资产减值准备 36 231 81 57       

无形资产摊销 6 0 0 0  营运能力     

公允价值变动损失 1 0 0 0  资产周转率 0.57 1.25 0.89 0.89 

财务费用 39 67 136 124  应收帐款周转率 8.72 14.30 9.24 8.71 

投资损失 -6 -5 -6 -5       

少数股东损益 2 5 6 9  每股资料(元)     

营运资金的变动 -110 -5463 -1496 -1306  每股收益 -0.02 0.32 0.37 0.45 

经营活动产生现金流量 -107 -4706 -689 -431  每股经营现金 -0.08 -3.49 -0.51 -0.32 

投资活动产生现金流量 -159 -402 -112 -21  每股净资产 0.88 1.68 2.05 2.50 

融资活动产生现金流量 187 5143 799 448       

现金净变动 -78 35 -3 -5  估值比率(倍)     

现金的期初余额 317 256 291 289  PE -489.88 37.23 32.26 26.47 

现金的期末余额 239 291 289 284  PB 13.49 7.08 5.81 4.76 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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