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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 21.42 - 22.95 元

收盘价 17.60 元

总市值/流通市值 10243/8360 百万元

52周最高价/最低价 28.60/14.83 元

近 3 个月日均成交额 179.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华宏科技（002645.SZ）-再生资源设备与运营共进，稀土回收

业务快速发展》 ——2022-10-12

收入持续增长，净利润增速下降。2022年前三季度，公司实现营收65.46

亿元（+33.58%），归母净利润4.02亿元（+2.89%），扣非归母净利润3.30

亿元（-10.27%）。其中，第三季度单季营收18.87亿元（+8.25%），归母

净利润0.14亿元（-89.43%）, 扣非归母净利润-0.26亿元（-120.62%）。

受益于稀土回收料综合利用业务持续增长，公司营收仍保持增长态势；然而，

由于三季度稀土氧化市场价格快速下降，公司整体净利润同比大幅减少。

稀土氧化物市场价格企稳，盈利或迎来边际改善，长期稀土回收新扩产能落

地驱动业绩高增。四季度稀土永磁材料生产进入旺季，稀土永磁材料企业补

库需求增加，驱动稀土氧化物市场价格企稳，预计公司稀土废料综合利用业

务毛利率将有望改善。长期来看，下游新能源汽车、风电设备、变频空调、

机器人等领域对稀土永磁材料的需求持续释放，公司鑫泰科技、万弘高新新

增稀土氧化物产能消化有保障，公司收入和净利润有望持续快速增长。

磁材产能进一步扩张，综合实力持续强化。鑫泰科技将其直接持有的中杭新

材100%股权划转给公司，中杭新材成为公司全资子公司，有助于公司整合内

部资源、优化业务架构，促进管理效率、运营效率提升和降低公司运营成本。

中杭新材拟设立宁波中杭新材投资兴建“年产4000吨高性能磁性材料项目”，

未来项目建成后，公司磁材产能将增至6000吨/年，保障公司新增稀土氧化

物产能消化，同时进一步提升公司整体竞争力和盈利能力。

再生资源加工设备产能进一步增加，盈利有望提升。公司拟发行可转债募投

1.05亿元用于“大型智能化再生金属原料处理装备扩能项目”，公司再生资

源设备需求旺盛，工艺控制技术稳定，产品品质深受下游客户认可。预计随

着募投项目落地，公司再生资源加工设备业务业绩将进一步增长。同时，公

司可转债募投项目以大型设备为主，大型设备毛利率相对较高，大型设备产

品销量占比增加将驱动公司再生资源加工设备盈利提升。

风险提示：新增产能投运不及预期，稀土氧化物价格波动，市场竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。预计2022-2024年归母净

利润分别为6/9/11亿元，同比增速12/50/18%；EPS分别为1.03/1.53/1.82

元，当前股价对应PE=17/12/10x。公司稀土回收料业务和磁材生产业务的产

能扩张，叠加再生资源加工设备业务产能增加和盈利改善，公司业绩有望保

持快速增长态势。给予公司2023年14-15倍PE，对应21.42-22.95元/股合

理价值，较目前股价有22%-30%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,376 6,777 9,132 11,580 14,568

(+/-%) 56.2% 100.8% 34.7% 26.8% 25.8%

净利润(百万元) 225 532 597.24 892.99 1057.01

(+/-%) 25.8% 136.2% 12.3% 49.5% 18.4%

每股收益（元） 0.40 0.94 1.03 1.53 1.82

EBIT Margin 7.9% 8.9% 7.7% 8.0% 7.5%

净资产收益率（ROE） 7.6% 15.3% 15.0% 18.8% 18.8%

市盈率（PE） 44.4 18.8 17.1 11.5 9.7

EV/EBITDA 32.3 16.7 15.7 12.6 11.4

市净率（PB） 3.37 2.87 2.57 2.16 1.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入持续增长，净利润增速下降。2022 年前三季度，公司实现营收 65.46 亿元

（+33.58%），归母净利润 4.02 亿元（+2.89%），扣非归母净利润 3.30 亿元

（-10.27%）。其中，第三季度单季营收 18.87 亿元（+8.25%），归母净利润 0.14

亿元（-89.43%）, 扣非归母净利润-0.26 亿元（-120.62%）。受益于稀土回收料

综合利用业务持续增长，公司营收仍保持增长态势；然而，由于三季度稀土氧化

市场价格快速下降，公司整体净利润同比大幅减少。

图1：华宏科技营业收入及增速（单位：亿元） 图2：华宏科技单季度营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华宏科技归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：华宏科技单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率同比下滑致净利率有所下降，期间费用率减少。2022 年前三季度，公司毛

利率为 11.44%，较 2021 年同期的 15.56%下降 4.11pct；单三季度，公司毛利率

为 5.73%，较 2021 年同期的 14.97%下降 9.24pct。公司毛利率下降的原因在稀土

氧化物市场价格快速下降，公司稀土回收料综合利用业务盈利减少。期间费用率

方面，2022 年前三季度，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.47%、

2.05%、0.26%，销售费用率、管理费用率较 2021 年同期分别下降 0.15、1.22pct，

财务费用率则较 2021 年同期同比增加 0.16pct。净利率方面，2022 年前三季度，

公司净利率为 6.07%，较 2021 年同期的 8.12%下降 2.06%pct。从毛利率、净利率

指标来看，公司盈利能力有所弱化。
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图5：华宏科技毛利率、净利率变化情况 图6：华宏科技三项费用率变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

ROE 有所下降，经营性净现金流显著减少。2022 年前三季度，公司 ROE 为 10.90%，

较 2021 年同期的 12.37%下降 1.47pct，ROE 下降的原因主要在于公司净利率同比

下滑，公司权益乘数、资产周转率均呈上行态势。现金流方面，2022 年前三季度，

公司经营性净现金流为-0.66 亿元，同比下降 122.78%，主要系公司业务规模增加，

购买商品、接受劳务支付的现金增加；公司融资性净现金流为 4.12 亿元，同比大

幅增加，主要系公司取得借款收到现金增加。

图7：华宏科技 ROE 情况 图8：华宏科技现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

稀土氧化物市场价格企稳，盈利或迎来边际改善，长期稀土回收新扩产能落地驱

动业绩高增。四季度稀土永磁材料生产进入旺季，稀土永磁材料企业补库需求增

加，驱动稀土氧化物市场价格企稳，预计公司稀土废料综合利用业务毛利率将有

望改善。长期来看，下游新能源汽车、风电设备、变频空调、机器人等领域对稀

土永磁材料的需求持续释放，公司鑫泰科技、万弘高新新增稀土氧化物产能消化

有保障，公司收入和净利润有望持续快速增长。

磁材产能进一步扩张，综合实力持续强化。鑫泰科技将其直接持有的中杭新材

100%股权划转给公司，中杭新材成为公司全资子公司，有助于公司整合内部资源、

优化业务架构，促进管理效率、运营效率提升和降低公司运营成本。中杭新材拟

设立宁波中杭新材投资兴建“年产 4000 吨高性能磁性材料项目”，未来项目建成

后，公司磁材产能将增至 6000 吨/年，保障公司新增稀土氧化物产能消化，同时

进一步提升公司整体竞争力和盈利能力。
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图9：稀土价格走势图

资料来源：中国稀土行业协会，国信证券经济研究所整理

再生资源加工设备产能进一步增加，盈利有望提升。政策支持循环经济发展，资

源再生行业需求持续增加驱动再生资源加工设备销量增长。再生资源加工设备行

业需求持续增长背景下，公司拟发行可转债募投 1.05 亿元用于“大型智能化再生

金属原料处理装备扩能项目”，公司再生资源设备需求旺盛，工艺控制技术稳定，

产品品质深受下游客户认可。预计随着募投项目落地，公司再生资源加工设备业

务业绩将进一步增长，市场份额也将持续提升。同时，公司可转债募投项目以大

型设备为主，与行业大型化趋势相符，大型设备毛利率相对较高，大型设备产品

销量占比增加将驱动公司再生资源加工设备盈利提升。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑稀土氧化物市场价格下降带

来的收入和毛利率波动，下调盈利预测，预计2022-2024年收入分别为91/116/146

亿元（原为 98/123/157 亿元），同比增速 34.7/26.8/25.8%，归母净利润分别为

5.97/8.93/10.57亿元（原为6.91/9.40/11.60亿元），同比增速12.3/49.5/18.4%；

EPS 分别为 1.03/1.53/1.82 元，当前股价对应 PE=17/12/10x。公司稀土回收料业

务和磁材生产业务的产能扩张，叠加再生资源加工设备业务产能增加和盈利改善，

公司业绩有望保持快速增长态势。给予公司2023年 14-15倍 PE，对应21.42-22.95

元/股合理价值，较目前股价有 22%-30%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

600392.SH 盛和资源 14.86 260 0.61 1.44 1.56 1.64 24.36 10.32 9.53 9.06 0.05 无

600111.SH 北方稀土 25.50 926 1.41 1.92 2.30 2.71 18.09 13.28 11.09 9.41 0.11 无

300748.SZ 金力永磁 32.39 271 0.64 1.11 1.41 1.84 50.61 29.18 22.97 17.60 0.68 无

002340.SZ 格林美 7.60 390 0.19 0.33 0.48 0.62 40.00 23.03 15.83 12.26 1.03 无

688156.SH 路德环境 26.75 25 0.82 0.95 1.45 2.19 32.62 28.16 18.45 12.21 2.00 无

002009.SZ 天奇股份 18.57 70 0.40 0.88 1.38 1.81 46.43 21.10 13.46 10.26 0.32 无

605286.SH 同力日升 50.75 90 0.90 1.22 2.05 2.86 56.39 41.60 24.76 17.74 4.05 无

002367.SZ 康力电梯 6.68 53 0.51 0.38 0.41 0.43 13.10 17.58 16.29 15.53 2.84 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：表中数据取自 Wind 一致预测。
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附表：财务预测与估值

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 303 368 374 651 930 营业收入 3376 6777 9132 11580 14568

应收款项 386 500 674 854 1075 营业成本 2895 5712 7849 9799 12428

存货净额 975 1961 2701 3378 4290 营业税金及附加 17 29 39 49 62

其他流动资产 123 129 174 221 278 销售费用 38 46 59 75 95

流动资产合计 2008 2989 3971 5181 6696 管理费用 139 229 299 414 508

固定资产 614 789 868 896 922 财务费用 9 7 1 1 (3)

无形资产及其他 223 221 263 304 345 投资收益 5 7 7 7 17

投资性房地产 1035 1105 1105 1105 1105

资产减值及公允价值变

动 (2) (10) (10) (10) (10)

长期股权投资 58 58 72 90 100 其他收入 (26) (170) (200) (220) (281)

资产总计 3937 5161 6279 7577 9169 营业利润 254 582 681 1018 1205

短期借款及交易性金融

负债 168 200 200 200 200 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

应付款项 559 813 1119 1400 1778 利润总额 253 580 680 1017 1203

其他流动负债 176 512 704 884 1121 所得税费用 25 39 72 108 127

流动负债合计 903 1524 2023 2483 3098 少数股东损益 3 9 11 16 19

长期借款及应付债券 0 9 114 184 254 归属于母公司净利润 225 532 597 893 1057

其他长期负债 28 30 33 37 39

长期负债合计 28 39 147 221 293 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 931 1562 2169 2704 3392 净利润 225 532 597 893 1057

少数股东权益 42 112 121 135 151 资产减值准备 0 8 (0) (0) (0)

股东权益 2965 3486 3988 4738 5626 折旧摊销 73 87 93 98 104

负债和股东权益总计 3937 5161 6279 7577 9169 公允价值变动损失 0 8 (0) (0) (0)

财务费用 9 7 1 1 (3)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (335) (516) (460) (444) (574)

每股收益 0.40 0.94 1.03 1.53 1.82 其它 278 76 3 8 (4)

每股红利 0.08 0.15 0.16 0.25 0.29 经营活动现金流 243 195 233 555 583

每股净资产 5.22 6.14 6.85 8.14 9.67 资本开支 (37) (174) (214) (167) (171)

ROIC 11.27% 22.07% 20% 25% 26% 其它投资现金流 (179) 190 (18) (29) (46)

ROE 7.60% 15.26% 14.98% 18.85% 18.79% 投资活动现金流 (531) (221) (246) (214) (227)

毛利率 14% 16% 14% 15% 15% 权益性融资 306 131 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 8% 8% 7% 负债净变化 0 9 105 70 70

EBITDA Margin 10% 10% 9% 9% 8% 支付股利、利息 (45) (85) (96) (143) (169)

收入增长 56% 101% 35% 27% 26% 其它融资现金流 26 19 0 0 0

净利润增长率 26% 136% 12% 50% 18% 融资活动现金流 289 76 19 (63) (76)

资产负债率 25% 32% 36% 37% 39% 现金净变动 (1) 65 6 277 279

股息率 0.5% 0.9% 1.0% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 304 303 368 374 651

P/E 44.4 18.8 17.1 11.5 9.7 货币资金的期末余额 303 368 374 651 930

P/B 3.4 2.9 2.6 2.2 1.8 企业自由现金流 0 (38) 44 316 333

EV/EBITDA 32.3 16.7 15.7 12.6 11.4 权益自由现金流 0 (11) 148 385 406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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