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 营收利润稳定增长，稀土价格提升催化业绩上涨 

公司 2021年，实现营收 106.16 亿元，同比+30.15%；实现归属母公司净利润 10.76 亿

元，同比+232.82%；实现扣除非经常性损益后归属母公司净利润 10.22 亿元，同比

+1326.07%；实现经营活动产生的现金流量净额 9.64 亿元，同比+189.74%。21Q4 单季

度实现营收 28.25 亿元，同比+7.07%，环比-3.50%；实现归属母公司净利润 2.45 亿

元，同比+38.61%，环比-15.23%。实现扣除非经常性损益后归属母公司净利润 2.19 亿

元，同比+843.25%，环比-19.69%。 

稀土价格提升催化业绩上涨，2022年第一季度业绩公告：实现归属母公司净利润 7.00-

7.50 亿元，同比增加 125.31%-141.41%；实现扣除非经常性损益后归母净利润 6.95-

7.45 亿元，同比增加 126.28%-142.56%。公司盈利实现大幅增长主要原因，受市场供求

关系等因素影响，稀土主要产品价格同比上涨，且公司产销量同比提升。本轮稀土价格

上涨周期已经持续近两年的时间。受到工信部约谈影响，稀土价格出现一定回调，五月

份迎来强势反弹。供给层面，进口矿如缅甸等在疫情和战事等的影响下，进口处于低位；

国内的格局方面，由于环保等问题的限制，中重稀土减产和停产现象严重。北方轻稀土

矿受到的限制相对较小，而南方在开采指标受限的情况下，废料的冶炼分离由于原材料

的供应问题，无法正常生产，稀土价格在成本端的支撑性较强。需求端，复工复产节奏

下，新能源整车的排产增加，对于上游稀土磁材的需求提供较强的支撑，风电数据的向

好，中期需求数据将对稀土价格有推动作用。 

 冶炼技术不断精进，全产业链布局加深企业护城河 

公司是唯一在国内外均有战略布局的中国稀土上市公司，有矿山开采、金属冶炼分离

加工、稀土废料回收等几大环节全覆盖的较为完善的系统产业链。 

稀土冶炼分离一直是盛和资源的主要业务，公司通过并购重组目前公司拥有四川和江

西两处稀土冶炼分离基地，公司目前拥有约 1.5 万吨的稀土冶炼分离产能。其中，四

川基地乐山盛和约 8000 吨，以轻稀土矿为主要原料；江西基地晨光稀土约 7000 吨，

以南方离子型稀土矿、独居石氯化片、钕铁硼和荧光粉废料等为主要原料。另外，公

司目前正在江苏省连云港市推进新的稀土冶炼分离生产基地建设，连云港稀土分离项

目将至少提升 5000 吨产能。除了自己主导控制的冶炼分离项目之外，公司于 2021 年

上半年参股了两家公司：1）广西域潇西骏，拥有 5000 吨/年的稀土冶炼分离能力 2）

衡阳谷道新材料，5000 吨氯化稀土项目已经完成建设，将会对公司产业链条构成重要

补充。 
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 配额指标富有弹性，锆钛业务助力企业多点开花 

配额方面，公司在六大稀土企业集团之一中铝集团的成员单位中稀土配额占比最大。

而海外矿山资源不受国内开采配额的影响，海内外多元化的稀土精矿供应渠道，增加

了下游业务和稀土产量的供给弹性，共同增加了盛和资源在行业内的竞争力。 

锆钛分选业务是公司的一大主要业务。当前国内锆资源产量低，全球锆资源储量主要

集中在澳大利亚和南非等国，近年来随着对锆的需求量日益增大，我国对于锆的进口

数量一直是全球第一。锆钛分选方面，公司目前拥有 50 万吨/年的海滨砂矿处理能力，

其中这部分产能每年约可产出 1 万吨左右独居石，独居石中稀土含量约 55%，可供公

司的稀土冶炼分离产能用于生产。另外公司目前正在江苏省连云港市推进新的选矿基

地建设，将新增年处理 150 万吨锆钛选矿项目，目前正在进行设备安装，计划在 2022 

年下半年投产试运营。届时公司锆钛矿处理能力将提升至 200 万吨/年，独居石产量

有望达到 3 万吨以上。锆钛分离业务对于抬升稀土板块的平均估值具有正向作用，多

渠道的产品供应能力也在当下稀土配额趋向严格的大背景下，有着核心竞争优势。 

 予以“增持”评级 

我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 营 收 为 211.6/247.5/290.2 亿 元 ， 同 比 增 速

97.9%/17.8%/17.2%，归属母公司净利润为 21.8/24.9/27.9 亿元，同比增速

99.6%/14.9%/14.7%。 

估值要点如下：2022年 5月 20日，股价 17.97元，总股本 17.53亿股，对应市值 315

亿元,2022-2024年 PE约为 12、10和 9倍。公司 2021 年年初的时候曾对外发布《2021-

2022 年经营发展规划》，2022 年将坚持规划中确定的目标来进行生产。结合当前稀土

主要产品价格和规划中的排产情况，以及 2021年的各个产品的营收情况，公司未来的

业绩确定性较强。 

 风险提示：稀土价格出现下调、海外矿产开采进度低于预期、疫情影响开工率。 

 

盈利预测与估值 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 10616 21161 24752 28978 

+/-% 30.15% 97.92% 17.79% 17.82% 

净利润(百万) 1076 2181 2489 2791 

+/-%  30.30% 99.57% 13.88% 14.69% 

EPS(元) 0.61 1.22 1.39 1.58 

PE 23 12 10 9 

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 5月 20 日，川财证券研究所 
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一、公司发展历程和股权结构 

1.1.公司发展历程 

1.1.1.公司基本概况 

盛和资源控股股份有限公司，地处四川，前身为 2001 年成立的乐山盛和稀土科技有限

公司。2013 年，乐山盛和登陆上交所并改名盛和资源。公司的主要业务是稀土矿开采，

冶炼分离、深加工、冶炼以及锆钛选矿及加工等业务。上市后的发展历程主要有两个阶

段，第一，公司通过多种方式加速布局产业链，并与六大稀土集团之一的中铝公司深度

合作，加快稀土整合。之后，公司加快扩张步伐，在行业低谷期大举购买晨光稀土等多

项优质资产现已经发展成为稀土行业全产业链企业。 

 

图 1： 公司的主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

 

1.1.2.设立以来的主营业务 

自 2001 年公司创立以来，公司一直深耕稀土产业链条，集稀土研发、生产和应用等于

一体，广泛应用于新能源、新材料、航空航天、军工、电子信息等领域。20余年已经形

成了成熟的稀土产业链。 

从公司主要产品及业务领域的发展过程来看，公司自成立以来围绕稀土开采和分离进行

业务拓展。公司在成立之初主要在稀土分离技术方面投入较大，2007年成为了四川省唯

一获得国家出口资质认证的企业。公司用六年的时间，提升其稀土金属的开采和稀土矿

的分离技术，技术标准得到提升。公司在 2013 年，太原理工天成技术股份有限公司更

名为盛和资源控股股份有限公司，实现借壳上市。2014年，参与组建了中铝四川稀土有

限公司。2016年，成立盛和资源有限公司，控股稀土有限公司，持股 90%。收购港交所



 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 6/27 

上市公司澳大利亚格陵兰矿 51%的股权，成为了第一大股东。2019年与中核华创共同出

资设立了中核华盛矿产有限公司。 

近年来，随着公司产品线的不断丰富，公司的冶炼分离技术和锆钛金属提炼技术都在世

界上处于领先地位。目前，公司业务板块轻、重稀土均有，多年来通过投资并购积极布

局稀土全产业链，涉及上游原矿采选、中游冶炼分离和下游加工应用等业务环节，在矿

资源储量、稀土分离产能、加工产能和锆钛加工产能方面，都处于业内领先地位，公司

目前参与的稀土项目资源量合计约 1200 万吨 REO。同时，经过不断的资源整合，现已

成为四川省规模最大、国内业绩领先的稀土开采和冶炼企业。 

 

图 2： 公司产品链 

 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

 

1.2.股权结构 

1.2.1.公司当前股权结构：控股股东其实际控制人为财政部 

中国地质科学院矿产综合利用研究所持有盛和资源 14.04%的股份，为公司控股股东，综

合研究所为事业单位法人，其实际控制人为财政部。截止 2022 年一季报，公司主要参

控股公司有包含乐山盛和稀土股份有限公司、赣州晨光稀土新材料有限公司等在内的 20 

家。 

 

 

 



 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 7/27 

表格 1.公司 2022年最新前十大股东情况 

排名 股东名称 方向 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  
中国地质科学院矿产综合利用

研究所 
不变 246,382,218  14.04 

2  杜柯呈 不变 117,289,498  6.68 

3  黄平 不变 96,271,094 5.49 

4  四川巨星企业集团有限公司 不变 87,640,200 4.99 

5  
四川省地质矿产(集团)有限公

司 
不变 

55,232,004 3.15 

6  香港中央结算有限公司 增加 47,028,617 2.68 

7  王晓晖 不变 20,425,746 1.16 

8  翟烨 不变 9,868,800 0.56 

9  山西煤炭运销集团有限公司 增加 9,500,000 0.54 

10  陆贵新 新进 7,500,000 0.43 

 合    计 不变 697,138,177 39.72 

资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 

1.2.2.混合所有制是公司特色 

股权结构方面，混合所有制是公司的特色。股权结构中，国有股东成分在公司发展方向

上发挥了政策引导作用，为公司提供政策资源，民营经济成分充分发挥公司市场机制的

活力。此外，公司与中铝公司（稀土六大集团之一）在行业整合中深度合作，政策优势

明显。 

图 3： 股权结构图 

 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 
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二、行业供需格局变革情况和未来前景 

2.1政策端 

政策端，稀土行业整治正在趋向常态化。稀土行业整治过程历经了很长一段时间，随着

稀土管理条例的出台，市场格局发生变化，稀土产业也在不断规范化。黑稀土逐步退出，

龙头企业市场份额进一步增加，拥有了核心话语权。特别是 2021 年 1 月稀土行业首部

立法《稀土管理条例征求意见稿》的出台，进一步建立起行业规范发展的长效机制，龙

头企业将获得更大市场份额和空间掌握核心话语权，全新稀土产业时代来临。 

 

表格 2.近年来稀土行业相关政策梳理 

时间 部门 政策名称 主要内容 

2011.05 国务院 
《国务院关于促进稀土行业持

续健康发展的若干意见》 

提出力争用 5 年时间形成技术先进，

集约发展的稀土行业持续健康发

展格局 

2011.08 工信部 
《关于开展全国稀土等矿产开

发秩序专项行动的通知》 

工信部等六个部门联合下发，决定从 

2011 年 8 月至 12 月集中开展稀

土等矿产开发秩序专项整治 

2012.08 工信部 《稀土行业准入条件》 
我国第一次生产规模标准设置稀土准

入门槛 

2013.01 
工信部、发政

委等 

《关于加快推进重点行业企业

兼并重组的指导意见》 

减少稀土开采和冶炼分离企业数量，

提高产业集中度 

2013.06 粤赣两省政府 

《赣粤两省关于共同构建省际

矿产资源联合执法机制的

意见》 

两省协作联合打击稀土等矿产盗采行

为 

2013.08 国土资源部 
《稀土行业整合确定 5 家龙

头》 

我国稀土整合方案或初步确定 5 家龙

头企业，包括包钢稀土、广晟有

色、中铝集团、五矿集团和赣州

稀土集团。 

2016.07 工信部 《稀土行业规范条件》 
明确开采稀土矿产资源应依法取得采

矿许可证和安全生产许可证。 

2016.10 工信部 
《稀土行业发展规划（2016-

2020 年）》 

提出多种产量措施助推稀土产品“十

三五”期间更上一层楼 

2019.06 商务部 
中国将对美国部分进口产品加

征关税 

反制美国“实体清单，“稀土永磁”也

在该加税名单之中 

2019.08 人大常委 《中华人民共和国资源税法》 
新公布轻稀土资源税为 7%-12%，中重

稀土为 20% 

2020.01 自然资源部 

《自然资源部关于推进矿产资

源管理改革若干事项的意

见》 

严格控制出让稀土放射性矿产开采项

目 

2020.10 人大常委 《中华人民共和国出口管制 加强和规范了出口管制，稀土作为重
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法》 要战略物资其出口或将被进一步

缩减 

2021.01 工信部 
《稀土管理条例（征求意见

稿）》 

冶炼分离总量指标制度；加强采矿、

产品进出口及储备管理，建立检

查制度；明确相关违法行为惩罚

措施 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

 

行业实行配额制管理。我国稀土行业供给端由配额制管控。为了限制稀土产业盲目发展，

规范市场行为，以《国务院关于全面整顿和规范矿产资源开发秩序的通知》，自 2006年

开始我国稀土行业开始实行配额制。监管力度不断加大，环保整治和监督的决心在这几

年的治理中得到了体现。过去十多年随着稀土行业持续的打黑、环保核查等多方面的治

理， 2017 年后在稀土行业整治常态化方面，不同于以往的雷声大雨点小，已经开始实

打实的落地，督察组去了各个工厂查看，勒令停产。同时以往对六大集团的管控是相对

较弱的，六大集团的开采/冶炼指令计划是真实在落地。 

2.2供给端 

国内稀土行业综合竞争力全球领先，国家配额成为稀土行业总供给释放关键。中国是

全球稀土储量最为丰富的国家，占比高达 38%。中国稀土冶炼分离产品产量占全球 88%

以上。可以说，中国稀土产业在全球竞争优势明显，海外稀土冶炼分离产能有限，且

资本开支和运营成本均高于国内。 

图 4： 全球稀土储量占比情况 

 

资料来源：IFinD，川财证券研究所 
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而在海外冶炼技术层面方面，成熟的冶炼分离分离产线只有 Lynas 在马来西亚的配套

冶炼厂。海外 Lynas 自 2007 年计划在马来西亚建设稀土冶炼厂，但是由于马来西亚政

府的审核等问题，项目建设推进速度低于预期，比原计划晚了 3 年左右，总体而言，我

国稀土的领先的冶炼技术和充足的储备量奠定了其强大的稀土供应和议价能力。 

 

图 5： 我国稀土产量占世界 63%以上 

 
资料来源：IFinD，川财证券研究所 

中国稀土产品主要出口日本和美国。中国、日本和美国是全球最大的稀土消费国，消费

量分别占到全球消费总量的 57%、21%和 8%。从海关数据看，日美为我国稀土主要出口

国家，2019 年我国稀土产品共出口到 60 个国家和地区。其中出口日本约 1.65 万吨，

占比 35.6%；出口美国约 1.53 万吨，占比 33%。 

图 6：全球稀土消费排名  图 7：我国稀土冶炼分离产能占 88%以上 

 

 

 

资料来源：IFinD，川财证券研究所  资料来源：IFinD，川财证券研究所 
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2.3需求端 

图 8： 新能源汽车月销量（辆） 

 

 
资料来源： IFinD，川财证券研究所 

行业需求正在不断变革，蓬勃的新能源行业发展强力支撑了稀土的需求端。稀土具有优

异磁、光、电性能，对改善产品性能，增加产品品种及提高生产效率起到巨大作用。新

能源车、风电和工业机器人等领域的快速发展，以及工业电机、变频空调和节能电梯等

领域内稀土永磁电机渗透率的提升都将带动稀土需求的大幅提升。具体来看，新能源车

是稀土需求增长核心应用领域，我们预计 2025 年电动汽车领域氧化镨钕消费量将超过

5 万吨，5 年间复合增速达 47%。另外在节能降耗导向下，永磁电机因优异的节能效果

也有望得到广泛应用，带动的稀土消费不容忽视。综上我们预计到 2025 年全球氧化镨

钕需求或将超过 13 万吨，在供给稳健增长假设下，全球氧化镨钕的供需缺口将持续扩

大。 

图 9：我国历年风电装机量（台）  图 10：全球历年风电装机量（台） 

 

 

 

资料来源： IFinD，川财证券研究所  资料来源：IFinD，川财证券研究所 
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图 11：家用变频空调产量（万台） 

 
资料来源： IFinD，川财证券研究所 

 

2.4价格端 

最后来看稀土价格方面，2021 年稀土价格节节攀升。自 2020 年二季度开始，本轮稀土

价格的上行周期已持续将近 2 年左右的时间。尤其是在 2021年 10 月国庆节后，供需

矛盾加剧了稀土价格快速拉涨，涨势超市场预期。 

2022 年至今稀土价格冲高回落。2022 年 3 月 3 日工信部稀土办公室约谈稀土企业，

要求有关企业要充分发挥示范带头作用，推动健全稀土产品定价机制，共同引导产品价

格回归理性，促进稀土产业持续健康发展。受此影响，稀土价格出现一定回调。但在五

月以后，稀土主要产品价格已经开始反弹，中长期趋势仍将不断向好。 

图 12：氧化镨钕价格 

 

资料来源： IFinD，川财证券研究所 
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整体来看，稀土行业稀土价值重估。过往稀土价格呈现出政策驱动下暴涨暴跌的特征。

而当前时点来看，行业基本面已发生根本性变化。供给有序，黑稀土出清，稀土开采冶

炼严格按照配额管控。需求旺盛，新能源产业发展加速提升磁材需求，稀土消费全面爆

发。供需紧张的背景下，稀土价格由基本面驱动稳步上涨。 
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三、当前竞争格局下公司的主要增长点 

3.1 业绩发展和资本运作情况 

公司实现营收 106.16 亿元，同比+30.15%；实现归属母公司净利润 10.76 亿元，同比

+232.82%。公司打通了上下游产品环节，受益于稀土价格此轮周期的上涨，公司稀土氧

化物以及稀土金属为公司的利润端做出较大贡献，营收在近年来也实现了稳定增长，按

照 22年的排产计划来看，22年的营收会有较大的涨幅。 

 

图 13：主要产品营业收入对比 

 
资料来源：公司公告，公司网站，IFinD，川财证券研究所 

 

图 14：历年营业收入情况 

 

资料来源：公司公告，公司网站，IFinD，川财证券研究所 

进入 2020 年，公司业务规模出现了较大的扩张，各产品的营业收入均增加，同时稀土

产品所占的比重进一步增加。2021年公司归属母公司净利润同比增加 232%。 
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图 15：近年来利润情况 

 
资料来源：公司公告，公司网站，IFinD，川财证券研究所 

公司兼顾国内国外两种资源、两个市场，经营活动遍及亚洲、美洲、欧洲、澳洲和非洲，

目前已在越南、新加坡设立子公司，在美国、澳大利亚投资了稀土企业。 

图 16：全球市场布局 

 

资料来源：公司公告，公司网站，IFinD，川财证券研究所 

公司在近年来最主要的节点，一是在财政部正式成为实际控制人之后，和中国铝业深度

合作，在国内稀土配额方面有着先天的政策优势；随后 2017 年纳入优质的资产，晨光

稀土增厚了企业的稀土产能。 
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表格 3.公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

序号 重要资本运作 状态 开始时间 

1 2017 定向增发 完成 2017/04/12 

2 2013 定向增发 完成 2013/01/11 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

 

表格 4.2017年定向增发结果 

关键项目 具体内容 

发行股份总数 7798 万股 

发行价格 8.53 元/股 

发行市盈率 40.54 倍 

募集资金 募集资金净额 282598.33 万元 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

2017年的募投项目，最终以 8.53元的价格募集 7798万股，成功收购晨光稀土后，盛和

资源的国内稀土产能迈上了新台阶。 

 
表格 5.IPO募投资金项目 

序号 项目名称 计划投资（万元） 实际投资（万元） 

1 
年产 2 万吨陶瓷纤维保温

制品项目 

20,000.00 565.00 

2 年产 5 万吨莫来石项目 20,178.00 465.00 
3 支付标的资产现金对价 22,375.73 22,375.73 
4 支付本次交易费用 4,001.42 3,682.80 

5 
年处理 150 万吨锆钛选矿

项目 

46,953.22 19,464.43 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

3.2稀土矿产资源丰富，产能国内处于领先地位 

盛和资源较早实现了稀土全产业的整合，同时是融南北轻重稀土业务为一体的上市公司。 
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图 17：盛和资源稀土产业链布局 

 

资料来源：公司网站，IFinD，川财证券研究所 

具体来看，稀土矿资源方面，公司目前实际掌握稀土资源每年 5万吨的稀土产量。国内，

公司控股子公司乐山盛和受托管理四川省凉山州德昌大陆槽稀土矿，是中国第二大轻稀

土矿区，年产稀土精矿约 1 万吨；控股子公司和地矿业拥有德昌大陆槽稀土矿的采矿许

可证等资产，除此之外公司在国内还参股了冕里稀土、山东钢研中铝稀土科技有限公司。 

表格 6.预计 2022年年底公司稀土储备情况（万吨） 

分类 2021 2022E 

国内 10000 10000 

国外 40000 70000 

总计 50000 80000 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

国外，公司于 2017 年投资参股美国芒廷帕斯，芒廷帕斯稀土矿矿石储量 1465 万吨，

稀土产量总量约 115 万吨，年产稀土精矿 4 万吨，这部分资源全部由盛和承包运往中

国，且不在国内的配额范围之内。另外乐山盛和还参股了格陵兰科瓦内湾稀土矿，首期

计划年产不低于 3 万吨。 

表格 7.芒廷帕斯稀土矿主要元素 

金属元素 含量 

铈 49.6% 

镧 32.7% 

钕 11.5% 

镨 4.3% 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 
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3.3配额指标具有弹性，锆钛业务助力企业多点开花 

配额方面，公司在六大稀土企业集团之一中铝集团的成员单位中稀土配额占比最大。而

海外矿山资源不受国内开采配额的影响，海内外多元化的稀土精矿供应渠道，增加了下

游业务和稀土产量的供给弹性，共同增加了盛和资源在行业内的竞争力。 

锆钛分选业务是公司的一大主要业务。当前国内锆资源产量低，全球锆资源储量主要集

中在澳大利亚和南非等国，近年来随着对锆的需求量日益增大，我国对于锆的进口数量

一直是全球第一。 

图 18：全球锆资源储量（万吨） 

 
资料来源：公司网站，IFinD，川财证券研究所 

 

锆钛分选方面，公司目前拥有 50 万吨/年的海滨砂矿处理能力，其中这部分产能每年约

可产出 1 万吨左右独居石，独居石中稀土含量约 55%，可供公司的稀土冶炼分离产能用

于生产。另外公司目前正在江苏省连云港市推进新的选矿基地建设，将新增年处理 150 

万吨锆钛选矿项目，目前正在进行设备安装，计划在 2022 年下半年投产试运营。届时

公司锆钛矿处理能力将提升至 200 万吨/年，独居石产量有望达到 3 万吨以上。 
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图 19：锆氧化物表观消费量 

 

 

资料来源： IFinD，川财证券研究所 

 

3.4稀土冶炼分离技术世界领先，构筑企业护城河 

稀土冶炼分离方面，公司目前拥有约 1.5 万吨的稀土冶炼分离产能。其中，四川基地乐

山盛和约 8000 吨，以轻稀土矿为主要原料；江西基地晨光稀土约 7000吨，以南方离子

型稀土矿、独居石氯化片、钕铁硼和荧光粉废料等为主要原料。另外，公司目前正在江

苏省连云港市推进新的稀土冶炼分离生产基地建设，连云港稀土分离项目将至少提升

5000 吨产能。除了自己主导控制的冶炼分离项目之外，公司于 2021 年上半年参股了两

家公司：1）广西域潇西骏，拥有 5000 吨/年的稀土冶炼分离能力 2）衡阳谷道新材料，

5000 吨氯化稀土项目已经完成建设，将会对公司产业链条构成重要补充。 

图 20：传统冶炼技术  图 21：公司全新的冶炼技术 

 

 

 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所  资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 
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公司的冶炼分离技术较传统繁琐效率低的技术进行了彻底升级。冶炼产业链的完整度、

冶炼的能力和产能，都具有国内的领先地位，也是公司主要的竞争力。 

 

四、投资建议 

4.1投资逻辑和观点 

4.1.1.营收利润稳定增长，产品单价提升催化业绩上涨 

公司 2021年，实现营收 106.16 亿元，同比+30.15%；实现归属母公司净利润 10.76 亿

元，同比+232.82%；实现扣除非经常损益后归母净利润 10.22 亿元，同比+1326.07%；

实现经营活动产生的现金流量净额 9.64 亿元，同比+189.74%。21Q4 单季度实现营收

28.25 亿元，同比+7.07%，环比-3.50%；实现归属母公司净利润 2.45 亿元，同比+38.61%，

环比-15.23%。实现扣除非经常损益归属母公司净利润 2.19 亿元，同比+843.25%，环比

-19.69%。 

公司 2021 年稀土氧化物产量 10,949.04 吨，同比-5.94%，销量 10,869.64 吨，同比

+50.48%；稀有稀土金属产量9,236.27 吨，同比-1.29%，销量8,638.47 吨，同比-4.30%；

稀土精矿(含独居石)产量8,109.15 吨，同比-21.03%，销量67,599.76 吨，同比-3.20%。 

公司 2021 年销售费用为 2836.81 万元，同比-70.84%，销售费用明显减少主要系根据

新会计准则要求，2021 年为履行销售合同而发生的运输费用纳入营业成本核算。 

2022 年第一季度业绩公告：实现归属母公司净利润7.00-7.50 亿元，同比增加125.31%-

141.41%；实现扣除非经常损益后和归属母公司净利润 6.95-7.45 亿元，同比增加

126.28%-142.56%。公司盈利实现大幅增长主要系因为，受市场供求关系等因素影响，稀

土主要产品价格同比上涨，且公司产销量同比提升。 

4.1.2.冶炼技术不断精进，全产业链布局加深企业护城河 

稀土冶炼分离一直是盛和资源的主要业务，公司通过并购重组目前公司拥有四川和江西

两处稀土冶炼分离基地，公司目前拥有约 1.5 万吨的稀土冶炼分离产能。其中，四川基

地乐山盛和约 8000 吨，以轻稀土矿为主要原料；江西基地晨光稀土约 7000吨，以南方

离子型稀土矿、独居石氯化片、钕铁硼和荧光粉废料等为主要原料。另外，公司目前正

在江苏省连云港市推进新的稀土冶炼分离生产基地建设，连云港稀土分离项目将至少提

升 5000 吨产能。除了自己主导控制的冶炼分离项目之外，公司于 2021 年上半年参股

了两家公司：1）广西域潇西骏，拥有 5000 吨/年的稀土冶炼分离能力 2）衡阳谷道新

材料，5000 吨氯化稀土项目已经完成建设，将会对公司产业链条构成重要补充。 

公司是唯一在国内外均有战略布局的中国稀土上市公司，有矿山开采、金属冶炼分离加

工、稀土废料回收等几大环节全覆盖的较为完善的系统产业链。 
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4.1.3 配额指标富有弹性，锆钛业务助力企业多点开花 

配额方面，公司在六大稀土企业集团之一中铝集团的成员单位中稀土配额占比最大。

而海外矿山资源不受国内开采配额的影响，海内外多元化的稀土精矿供应渠道，增加

了下游业务和稀土产量的供给弹性，共同增加了盛和资源在行业内的竞争力。 

锆钛分选业务是公司的一大主要业务。当前国内锆资源产量低，全球锆资源储量主要

集中在澳大利亚和南非等国，近年来随着对锆的需求量日益增大，我国对于锆的进口

数量一直是全球第一。锆钛分选方面，公司目前拥有 50 万吨/年的海滨砂矿处理能力，

其中这部分产能每年约可产出 1 万吨左右独居石，独居石中稀土含量约 55%，可供公

司的稀土冶炼分离产能用于生产。另外公司目前正在江苏省连云港市推进新的选矿基

地建设，将新增年处理 150 万吨锆钛选矿项目，目前正在进行设备安装，计划在 2022 

年下半年投产试运营。届时公司锆钛矿处理能力将提升至 200 万吨/年，独居石产量

有望达到 3 万吨以上。锆钛分离业务对于抬升稀土板块的平均估值具有正向作用，多

渠道的产品供应能力也在当下稀土配额趋向严格的大背景下，有着核心竞争优势。 
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4.2盈利预测与估值比较 

4.2.1.盈利预测 

4.2.1.1.近期关键财务数据 

公司 2021年，实现营收 106.16亿元，同比+30.15%；实现归属母公司净利润 10.76 亿

元，同比+232.82%；实现扣除非经常损益后的归属母公司净利润 10.22 亿元，同比

+1326.07%。 

第一季度，实现归属母公司净利润 7.00-7.50 亿元，同比增加 125.31%-141.41%；实现

扣除非经常损益后归属母公司净利润 6.95-7.45 亿元，同比增加 126.28%-142.56%。 

 

4.2.1.2.盈利预测假设 

公司 2021 年年初的时候曾对外发布《2021-2022 年经营发展规划》，2022 年将坚持规

划中确定的目标来进行生产。结合当前稀土主要产品价格和规划中的排产情况，以及

2021年的各个产品的营收情况，作出假设。 

 

表格 8.2022年主要产品的生产计划 

 2021 2022E 

1）稀土矿   

氟碳铈矿 40000 40000 

独居石 10000 15000 

合计 50000 55000 

2）稀土氧化物   

镨钕类 6300 8000 

氧化镝 200 220 

氧化铽 30 40 

3）稀土金属   

镨钕类 9500 10000 

镝 2000 2000 

铽 60 70 

4）锆钛   

锆英砂 80000 80000 

钛精矿 200000 300000 

金红石 20000 30000 

资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

4.2.1.3.盈利预测结论 
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根据上述假设，我们预计公司 2022-2024 年营收为 211.6/247.5/290.2亿元，同比增速

97.9%/17.8%/17.2%，归属母公司净利润为 21.8/24.9/27.9 亿元，同比增速

99.6%/13.9%/14.7%。 

4.2.2.估值比较 

2022年 5 月 20日，股价 17.97元，总股本 17.53亿股，对应市值 315亿元,2022-2024

年 PE约为 12、10和 9倍。 

 

表格 9.可比公司估值 

资料来源： IFinD，川财证券研究所 

 

风险提示 

稀土价格出现下调； 

海外矿产开采进度低于预期； 

疫情影响开工率。 

 

  

序

号 

代码 公司 股 价 /

元 

市值/亿元 PE PB 

   2021A 2022E 2023E 最新 

1 600111.SH 北方稀土 34.62 1,257.77 15.57 12.11 10.16 7.44 

2 600010.SH 包钢股份 1.90 866.12 20.13 16.13 14.53 1.56 

3 600549.SH 厦门钨业 19.53 277.03 18.01 14.71 12.99 2.84 

4 600392.SH 盛和资源 17.97 314.98 13.87 12.81 12.00 2.89 
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盈利预测 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1307 2246 2000 2000 2000  营业收入 8157 10616 21161 24752 28978 

应收款项 2125 1912 3781 4444 5213  营业成本 6704 8628 17500 21521 24582 

存货净额 2766 3687 7618 9016 10646  营业税金及附加 13 36 63 74 87 

其他流动资产 903 1264 2499 2937 3445  销售费用 97 28 30 40 50 

流动资产合计 7155 9160 15949 18448 21354  管理费用 203 253 262 287 312 

固定资产 398 580 758 917 1059  研发费用 258 378 360 360 360 

无形资产及其他 227 304 292 280 268  财务费用 150 107 100 100 100 

投资性房地产 4024 4705 4705 4705 4705  投资收益 104 58 100 100 100 

 

长期股权投资 

 

303 

 

398 

 

398 

 

398 

 

398 

 资产减值及公允价值

变动 

 

340 

 

5 

 

(20) 

 

(20) 

 

(20) 

资产总计 12106 15148 22102 24748 27784  其他收入 (985) (313) (248) (248) (248) 

短期借款及交易性金

融负债 

 

1705 

 

1947 

 

4742 

 

4394 

 

3972 

  

营业利润 

 

449 

 

1313 

 

2568 

 

2919 

 

3326 

应付款项 1396 1323 2733 3235 3820  营业外净收支 285 5 3 3 3 

其他流动负债 713 1175 2394 3146 4040  利润总额 734 1318 2571 2922 3329 

流动负债合计 3814 4444 9869 10776 11831  所得税费用 219 196 386 438 499 

长期借款及应付债券 209 606 606 606 606  少数股东损益 192 46 44 50 57 

其他长期负债 74 102 102 102 102  归属于母公司净利润 323 1076 2181 2489 2791 

长期负债合计 283 708 708 708 708  现金流量表（百万

元） 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

负债合计 4097 5152 10577 11484 12539  净利润 323 1076 2142 2434 2773 

少数股东权益 442 634 664 699 738  资产减值准备 (96) (123) 4 2 2 

股东权益 7567 9362 10861 12565 14506  折旧摊销 69 65 60 82 98 

负债和股东权益总计 12106 15148 22102 24748 27784  公允价值变动损失 (340) (5) 20 20 20 

       财务费用 150 107 100 100 100 

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营运资本变动 (2246) (1457) (4401) (1243) (1426) 

每股收益 0.18 0.61 1.22 1.39 1.58  其它 219 156 27 33 38 

每股红利 0.07 0.16 0.37 0.42 0.47  经营活动现金流 (2071) (288) (2149) 1328 1504 

每股净资产 4.31 5.33 6.20 7.17 8.28  资本开支 0 (105) (250) (250) (250) 

ROIC 6% 9% 14% 14% 14%  其它投资现金流 (4) 3 0 0 0 

ROE 4% 11% 20% 19% 19%  投资活动现金流 (120) (197) (250) (250) (250) 

毛利率 18% 19% 15% 15% 14%  权益性融资 (26) 3 0 0 0 

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 11%  负债净变化 60 396 0 0 0 

EBITDA Margin 12% 13% 12% 12% 12%  支付股利、利息 (116) (288) (643) (730) (832) 

收入增长 17% 30% 98% 18% 17%  其它融资现金流 2579 1205 2795 (347) (423) 

净利润增长率 218% 233% 99% 14% 14%  融资活动现金流 2441 1424 2153 (1078) (1254) 

资产负债率 37% 38% 51% 49% 48%  现金净变动 250 939 (246) 0 0 

息率 0.5% 1.2% 2.6% 2.9% 3.3%  货币资金的期初余额 1057 1307 2246 2000 2000 

P/E 77.5 23.3 11.7 10.3 9.0  货币资金的期末余额 1307 2246 2000 2000 2000 

P/B 3.3 2.7 2.3 2.0 1.7  企业自由现金流 0 (398) (2476) 1002 1181 

EV/EBITDA 30.7 22.3 14.0 12.5 11.2  权益自由现金流 0 1203 209 495 614 

资料来源： IFinD，川财证券研究所 
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相关报告 

【川财研究】盛和资源 (600392)——2020年三季报点评：稀土价格温和回升，锆钛板

块整合重构（20221029） 

【川财研究】盛和资源 (600392)——2020年中报点评：短期业绩受疫情和水灾扰动，

稀土板块长期格局改善(20200831) 

【川财研究】盛和资源（600392）：产业全布局，受益稀土价格回升（20200628） 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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