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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1881 2217 2574 2980 

同比增长 20.6% 17.8% 16.1% 15.8% 

净利润(百万元) 423 364 463 541 

同比增长 -47.1% -13.8% 27.1% 16.9% 

毛利率 29.4% 23.0% 24.0% 24.3% 

净利润率 22.5% 16.4% 18.0% 18.2% 

净资产收益率（%） 9.0% 7.3% 8.7% 9.4% 

每股收益(元) 0.42 0.36 0.46 0.54 

每股经营现金流(元) -0.12 1.12 0.01 0.08 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2018 年半年报：上半年公司实现营业收入 10.15 亿元，同比

+21.7%，实现归母净利润 5486 万元，同比-66.11%；Q2 实现营业收入 5.77

亿元，同比+26.7%，环比+31.73%，实现归母净利润 3489 万元，同比-57.2%，

环比+74.7%。 

 磁材销量大幅提升，上半年营收增长符合预期。上半年公司磁材销量同比

增长 30%以上，其中移动终端、伺服电机、VCM、声学用磁材的销量分

别+18%、+30%、+60%、+70%，销量大幅增长推动业绩同比提升 16%至

8.44 亿元。另外，公司正在积极向磁材下游的伺服电机与驱动器产业延伸，

上半年实现营收 4660 万元，未来公司成长动力较强。 

 原料涨价叠加费用率提升，拖累公司净利润增长。上半年净利润同比下降，

主要原因在于：1、上半年环保因素导致稀土价格出现一轮上涨，公司原

材料成本提升，钕铁硼产品毛利率由 2017 年的 29.4%大幅下滑至 18.1%，

为公司利润下滑的主因；2、研发支出以及专利费和产品保险费同比增长，

导致销售费用与管理费用同比分别提升 0.41、2.5 个百分点；3、上半年政

府补助同比减少 53%至 3143 万元。但同时，由于上半年人民币贬值，公

司汇兑损失同比减少 1312 万元，一定程度上缓解了公司业绩的下滑。 

 投资收益持续提升，公司投资业务回报丰厚。上半年公司实现投资净收益

7415 万元，同比增长 149%。由于近年来公司在手现金充足，上半年货币

资金存量 6.5 亿元，因此公司积极布局实业投资业务，投资新材料、伺服

控制等产业，今年完成了对宁波兴富新禾的投资，目前投资业务收益丰厚。 

 盈利预测：考虑到行业竞争与原料涨价带来毛利率下降，我们下调公司盈

利预测，预计 2018-2020 年归母净利润为 3.64 亿元、4.63 亿元、5.41 亿元，

EPS 分别为 0.36 元、0.46 元、0.54 元，对应 8 月 21 日收盘价 5.68 元/股

的 PE 分别为 16X、12X、11X，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：稀土价格大幅波动；下游需求不及预期；其他风险 
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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 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3462 3322 3476 4103  营业收入 1881 2217 2574 2980 

货币资金 825 1550 1344 1658  营业成本 1329 1707 1956 2257 

交易性金融资产 148 100 109 113  营业税金及附加 26 21 23 23 

应收账款 535 582 688 800  销售费用 33 42 48 55 

其他应收款 127 90 119 143  管理费用 238 259 309 368 

存货 763 799 982 1123  财务费用 61 51 17 12 

非流动资产 2735 3182 3272 3164  资产减值损失 17 15 15 16 

可供出售金融资产 939 1013 1045 1017  公允价值变动 10 3 4 5 

长期股权投资 363 353 356 355  投资收益 217 292 334 382 

投资性房地产 196 190 192 192  营业利润 494 417 545 636 

固定资产 848 1248 1357 1293  营业外收入 9 30 26 24 

在建工程 183 142 81 50  营业外支出 1 5 5 4 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 502 441 566 657 

无形资产 95 120 134 149  所得税  66 62 85 94 

资产总计 6197 6504 6748 7268  净利润  436 379 481 562 

流动负债 1352 1382 1237 1355  少数股东损益 13 15 18 21 

短期借款 670 800 623 690  归属母公司净利润 423 364 463 541 

应付票据 13 15 18 21  EPS(元) 0.42 0.36 0.46 0.54 

应付账款 209 120 219 238       

其他 460 447 377 406  主要财务比率     

非流动负债 30 20 40 32  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 30 20 40 32  营业收入增长率 20.6% 17.8% 16.1% 15.8% 

负债合计 1383 1401 1277 1387  营业利润增长率 -49.7% -15.7% 30.7% 16.8% 

股本 557 1003 1003 1003  净利润增长率 -47.1% -13.8% 27.1% 16.9% 

资本公积 672 226 226 226       

未分配利润 3235 3465 3805 4182  盈利能力     

少数股东权益 97 112 130 151  毛利率 29.4% 23.0% 24.0% 24.3% 

股东权益合计 4814 5103 5471 5881  净利率 22.5% 16.4% 18.0% 18.2% 

负债及权益合计 6197 6504 6748 7268  ROE 9.0% 7.3% 8.7% 9.4% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债率 22.3% 21.5% 18.9% 19.1% 

净利润 436 364 463 541  流动比率 2.56 2.40 2.81 3.03 

折旧和摊销 71 104 134 148  速动比率 1.99 1.83 2.02 2.20 

资产减值准备 6 -5 7 8       

无形资产摊销 19 13 13 13  营运能力     

公允价值变动损失 -10 3 4 5  资产周转率 0.32 0.35 0.39 0.43 

财务费用 62 51 17 12  应收帐款周转率 3.87 3.75 3.83 3.78 

投资损失 -217 -292 -334 -382       

少数股东损益 13 15 18 21  每股资料(元)     

营运资金的变动 -487 -901 324 266  每股收益 0.42 0.36 0.46 0.54 

经营活动产生现金流量 -118 1125 15 77  每股经营现金 -0.12 1.12 0.01 0.08 

投资活动产生现金流量 -87 -195 90 340  每股净资产 4.70 4.98 5.33 5.71 

融资活动产生现金流量 243 -205 -310 -102       

现金净变动 3 725 -206 314  估值比率(倍)     

现金的期初余额 807 825 1550 1344  PE 13.47 15.63 12.30 10.52 

现金的期末余额 810 1550 1344 1658  PB 1.21 1.14 1.07 0.99 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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