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稀土回收业务表现亮眼，产能扩张值得期待 

---华宏科技 2022 年半年报点评  

[Table_Summary] 
 

事件：华宏科技发布 2022 年半年报，上半年营收为 46.6 亿，同比+47.6%，

归母净利润为 3.9 亿，同比+51.1%，扣非净利润为 3.6 亿，同比+48.5 %。 

稀土回收业务营收高增，成为主要业绩驱动力。1）稀土回收业务为主要

增长点：公司上半年营收 46.6 亿，同比+47.6%，归母净利为 3.9 亿，同

比+51.1%，实现高速增长。其中稀土回收营收 33.04 亿，同比+148.9%，

产销量稳定增长，为业绩主要增长点；废钢加工设备及运营、电梯零部

件业务等其他业务合计实现营收 13.6 亿，同比-25.9%，主要系疫情影响

下公司订单量减少，随下半年疫情消退有望好转。2）Q2 业绩环比下降

主要系稀土价格下跌，公司 Q1/Q2 营收分别为 23.5/23.1 亿，基本保持

平稳，归母净利分别为 2.54/1.34 亿，Q2 净利环比滑落主要系稀土价格

下跌（Q2 氧化镨钕价格为 91.1 万/吨，环比-9%），使得公司毛利率/净利

率下滑至 10%/5.8%，环比-7.3/-4.9pct，盈利能力有所削弱，随着 22Q4

下游旺季趋近，稀土价格有望企稳回升，届时公司盈利或将迎来修复。 

公司稀土回收产能持续扩张。目前公司拥有鑫泰科技、吉水金诚、江西

万弘三个稀土回收厂，REO 产能合计超 4100 吨，后续鑫泰/万弘 REO

产能有望扩建至 5000/4500 吨，目前正在走环评流程，未来公司整体 REO

产能有望扩至 1 万吨+。与此同时公司与南方稀土合作设立的赣州华卓 6

万吨钕铁硼回收料项目，已于今年 8 月正式投产（产出混合稀土原料折

1.7 万吨 REO/年，公司持股 45%），将充分保障公司稀土废料原料供给。 

旺季到来下稀土价格有望企稳，长期看稀土供需格局持续向好。1）短期

看：近期下游进入传统淡季，需求疲软，因此稀土价格持续下探，但考

虑到当前产业链库存处于相对低位，随 Q4 旺季趋近，需求逐渐强劲，

稀土价格有望迎来企稳回升。2）长期看，稀土的新能源属性逐步强化，

未来有望复刻锂钴需求高增的逻辑，同时政策严控+行业高集中的特性

使得稀土供给端弹性较弱，产业变革下稀土正处供需重塑新时代起点。 

盈利预测及投资建议：预计 2022/2023/2024 年归母净利 7.0、10.5、12.3

亿，考虑到公司稀土回收产能大幅扩张，首次覆盖并给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：下游需求不及预期风险、政策变化风险、产能扩张不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,376 6,777 9,881 13,036 14,876 

(+/-)% 56.18% 100.75% 45.81% 31.93% 14.11% 

归属母公司净利润 225 532 701 1,051 1,230 

(+/-)% 25.83% 136.20% 31.84% 49.87% 17.03% 

每股收益（元） 0.42 0.94 1.21 1.81 2.11 

市盈率 21.70 26.04 17.70 11.81 10.09 

市净率 1.74 4.08 3.02 2.44 1.99 

净资产收益率(%) 7.60% 15.26% 17.04% 20.67% 19.77% 

股息收益率(%) 0.38% 0.47% 0.94% 0.94% 0.94% 

总股本 (百万股) 568 582 582 582 582 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 368 526 1,369 1,686  净利润 541 701 1,051 1,230 

交易性金融资产 30 80 90 100  资产减值准备 24 14 0 0 

应收款项 489 679 866 1,076  折旧及摊销 94 103 111 119 

存货 1,961 2,301 2,336 3,302  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 140 426 528 597  财务费用 9 11 15 17 

流动资产合计 2,989 4,012 5,189 6,761  投资损失 -7 -10 -13 -15 

可供出售金融资产      运营资本变动 -457 -529 -118 -819 

长期投资净额 58 58 58 58  其他 -10 0 0 0 

固定资产 648 648 640 624  经营活动净现金流量 195 291 1,046 533 

无形资产 221 228 235 242  投资活动净现金流量 -221 -200 -157 -155 

商誉 1,042 1,042 1,042 1,042  融资活动净现金流量 76 67 -47 -60 

非流动资产合计 2,172 2,229 2,278 2,319  企业自由现金流 146 104 878 370 

资产总计 5,161 6,241 7,467 9,080       

短期借款 192 342 392 442  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 813 987 1,053 1,413  每股指标     

预收款项 14 20 26 30  每股收益（元） 0.94 1.21 1.81 2.11 

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  每股净资产（元） 5.99 7.07 8.74 10.69 

流动负债合计 1,524 1,974 2,231 2,706  每股经营性现金流量

（元） 
0.33 0.50 1.80 0.92 

长期借款 9 9 9 9  成长性指标     

其他长期负债 30 30 30 30  营业收入增长率 100.8 45.8 31.9 14.1 

长期负债合计 39 39 39 39  净利润增长率 136.2 31.8 49.9 17.0 

负债合计 1,562 2,013 2,269 2,745  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,486 4,116 5,086 6,223  毛利率 15.7 13.7 14.6 14.7 

少数股东权益 112 112 112 112  净利润率 7.9 7.1 8.1 8.3 

负债和股东权益总计 5,161 6,241 7,467 9,080  运营效率指标     

      应收账款周转天数 21.43 20.00 20.00 22.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 92.53 90.00 75.00 80.00 

营业收入 6,777 9,881 13,036 14,876  偿债能力指标     

营业成本 5,712 8,528 11,132 12,684  资产负债率 30.3 32.2 30.4 30.2 

营业税金及附加 29 49 65 74  流动比率 1.96 2.03 2.33 2.50 

资产减值损失 -10 -2 0 0  速动比率 0.60 0.71 1.10 1.12 

销售费用 46 42 53 60  费用率指标     

管理费用 207 296 385 431  销售费用率 0.7 0.4 0.4 0.4 

财务费用 7 10 18 25  管理费用率 3.1 3.0 3.0 2.9 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.1 0.1 0.1 0.2 

投资净收益 7 10 13 15  分红指标     

营业利润 582 754 1,143 1,337  分红比例 8.8 10.0 7.8 7.6 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.5 0.9 0.9 0.9 

利润总额 580 754 1,143 1,337  估值指标     

所得税 39 53 91 107  P/E（倍） 26.04 17.70 11.81 10.09 

净利润 541 701 1,051 1,230  P/B（倍） 4.08 3.02 2.44 1.99 

归属于母公司净利润 532 701 1,051 1,230  P/S（倍） 1.83 1.26 0.95 0.83 

少数股东损益 9 0 0 0  净资产收益率 15.3 17.0 20.7 19.8 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 
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中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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