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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 1.72 -4.95 17.85 

相对涨幅(%) 1.95 -5.41 15.55  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.公告点评《收购江西万弘，稀土回用

市占率持续提升》，2021.5.6 

2.首次覆盖《再生资源利用新星，受益

稀土价格上涨》，2021.4.24  
 

华宏科技(002645.SZ)：跳出周期

看成长，看好稀土回用业务潜力 
 
投资要点 

 稀土供需转向偏紧，未来价格不悲观。稀土价格本轮已震荡上涨 1 年有余，此次

涨价有别于 2017 和 2019 年的短期炒作，涨幅更大、时间更长，驱动力在于供给

出清后下游磁材需求的高速增长。需求来看，钕铁硼磁材需求的本质是日益增长

的节能减排需求，未来 3 年新能源汽车、工业机器人、变频空调等有望带来钕铁

硼磁材 10%的复合增速。供给端来看，进口矿山产能基本饱和且存在扰动因素，

国内稀土配额大增验证供需偏紧、未来或主要起调节作用。本轮重稀土涨幅>轻稀

土>磁材的情况说明过去多年的稀土打黑已初现成效，未来供需或维持紧平衡； 

 稀土回用：受益稀土涨价，但更重要的是成长逻辑。2020 年公司通过收购细分龙

头鑫泰科技进入稀土回用行业，稀土回用环保效益显著，是政策支持的方向。磁材

废料的产生与磁材需求量高度相关，随着价格的提升，废料供给仍有提升空间。而

稀土回用产能受到政府管制，2014 年以来无新进入者。稀土回用业务的利润本质

是固定加工费和具备价格弹性的不计价元素，受益涨价的同时也受益稀土供需偏

紧的转变，而非涨价带来的短期库存收益，即便未来稀土跌价，净利率受到的影响

也相对有限。鑫泰科技的核心壁垒在于原料管理和生产工艺的 knowhow，盈利能

力远超行业平均水平，具备内生外延扩产的能力。公司在 2017 年已有成功整合吉

水金诚的先例，近期收购的江西万弘已完成并表，未来提效值得期待； 

 公司成长性存在预期差，看好未来估值修复。公司业务复合性强，2021 年起稀土

回收利用以及汽车拆解及废钢运营利润将占到公司利润的 70%，由过去单纯的周

期设备制造商转向资源回用运营商。今年 16x 的预测 PE 远低于稀土行业 35x 的

一致预期，同时我们对于公司今年的盈利判断包含了未来稀土跌价的一定预期，

较为谨慎。现阶段下游磁材行业估值普遍高于上游矿企，溢价可能在于磁材市场

竞争更好，存在产生龙头企业的可能。而稀土回用作为资源回用的细分行业，准入

受限、技术和管理门槛更高，业务运行市场化、不依赖补贴，具备成长性和龙头企

业诞生的可能。 

 投资建议。通过调研和跟踪研究我们调整了公司稀土业务的盈利模型，上调公司

2021~2023 年盈利预测至 5.3、7.1 和 8.1 亿元，对应当前 83 亿市值下的 PE 分

别为 16、12 和 10x，整体估值位于历史 20%分位数以下，处于历史较低水平，和

固废行业头部企业相当但成长性更强，看好未来业绩表现，上调至“买入”评级； 

 风险提示：1、钕铁硼磁材需求不及预期；2、稀土价格大幅回调；3、公司产能投

运不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 582.69 

流通 A 股(百万股)： 458.11 

52 周内股价区间(元)： 7.95-16.35 

总市值(百万元)： 8,396.59 

总资产(百万元)： 4,242.08 

每股净资产(元)： 5.44 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,161 3,376 5,797 8,186 9,359 

(+/-)YOY(%) 12.8% 56.2% 71.7% 41.2% 14.3% 

净利润(百万元) 179 225 531 709 810 

(+/-)YOY(%) 14.0% 25.8% 135.8% 33.5% 14.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.39 0.91 1.22 1.39 

毛利率(%) 21.0% 14.2% 19.9% 18.7% 18.5% 

净资产收益率(%) 9.2% 7.6% 15.3% 17.2% 16.6% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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核心逻辑及区别于市场的观点 

1） 稀土价格不悲观：本轮稀土价格上涨有别于 2017 和 2019 年，涨幅更大、

周期更长，背后的原因在于供给出清后下游磁材需求的高速增长，未来国

内稀土指标释放主要起到调节作用、进口增量存在不确定性，整体供给释

放有限且滞后于价格波动，对于未来 2 年的稀土价格不应过度悲观。 

2） 稀土回用行业具备成长性，不是简单的周期行业价格博弈：公司 Q1 业绩

的快速增长是稀土涨价、产能释放以及磁材废料供应宽松形成的共振，而

非简单的涨价带来库存收益。稀土回用行业牌照受到国家管制，近 7 年无

新进入者。由于资源回用行业整体附加值较低，市场尚未意识到公司优秀

的管理能力和多年的工艺积累在行业中已形成很强的核心竞争力，高于行

业的盈利能力使其具备了内生外延扩张产能提升市占率的能力。 

 

关键假设 

1）新能源汽车、机器人、变频空调等需求持续向好，持续支撑钕铁硼磁材需

求，磁材废料供应保持宽松；2）公司产能如期释放，同时回用行业监管政策不出

现巨大改变。3）稀土价格基本维持现状，即 2021~2023 年氧化镨钕均价分别为

50、40、40 万元/吨。 

 

股价表现的催化因素 

1）公司业绩的快速增长；2）稀土价格的企稳；3）后续潜在的外延并购和内

生产能扩张 

 

主要风险 

1）钕铁硼磁材需求不及预期；2）稀土价格大幅回调 3）公司产能投运不及预
期。 
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1. 稀土供需由宽松转向偏紧，未来价格不悲观 

1.1. 近一年稀土价格震荡上涨，未来或难再卖到土的价格 

稀土价格震荡上行一年有余，近期回落企稳。2020 年 7 月以来，稀土氧化物

价格迎来震荡上涨，轻稀土方面，氧化镨钕从 2020 年 5 月初的 25 万/吨上涨至 3

月底接近 60 万/吨的水平，目前维持在 48 万元/吨，较去年全年上涨约 60%。重

稀土方面，年内氧化镝最高涨至 300 万元/吨，氧化铽最高近 1000 万元/吨，均创

2011 年以来新高。虽然 4 月中旬以来稀土价格持续回落，氧化镝、氧化铽近期价

格也已企稳回升。 

图 1：氧化镨钕结算价 (万元/吨)  图 2：氧化镝、氧化铽结算价(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：WIND、德邦研究所  资料来源：WIND、德邦研究所 

过去 30 万元/吨的氧化镨钕价格意味着行业恶性竞争下稀土卖出了“土”的

价格。2021 年 1 月，工信部发布了《稀土管理条例（征求意见稿）》，对稀土行业

进行规范，旨在让市场决定资源配置，同时让政府更好地履行监管职能。3月 1日，

国务院新闻办公室举行的新闻发布会上，工信部部长肖亚庆表示过去稀土卖出“土”

的价格值得关注，其原因在于行业恶行竞争、竞相压价，稀土行业存在环保问题

和无序开采问题，资源利用效率低下，高端化产品较少。 

            

1.2. 需求：钕铁硼磁材助力碳中和，看好氧化镨钕未来 10%复合增长 

高性能钕铁硼磁材对应的镨钕镝铽为稀土中含金量最高的部分。稀土主要用

于永磁、催化、抛光和冶金材料的制造，除稀土永磁材料外的其它应用虽然稀土

用量较大，但以低价值品类为主，永磁材料约占到稀土下游价值量的 75%。镨钕

的主要用途是生产高性能钕铁硼磁材，而磁材的具体应用领域包括传统汽车、新

能源汽车、工业应用、风力发电、变频空调、节能电梯等。 
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图 3：2018 年稀土功能材料产值占比  图 4：2018 年高性能钕铁硼磁材主要应用领域占比 

 

 

 

资料来源：安泰科，德邦研究所  资料来源：安泰科，德邦研究所 

受益碳中和，钕铁硼磁材需求有望持续增长。钕铁硼磁材应用领域众多，需

求的本质是日益增长的节能减排需求，假设未来 3 年新能源汽车能够维持 35%的

复合增速，工业机器人、变频空调、节能电梯、电子行业能维持 10%左右的增速，

传统汽车、风电及其它领域保持 5%的增长，则未来高性能钕铁硼的综合需求增速

将保持在 10%以上。 

 新能源汽车：钕铁硼最大的应用场景在于汽车，主要用于EPS转向系统，

单车用量在 1~2kg，而混合动力汽车的单车用量在 2~3kg，纯电动汽车

用量 5~10kg，电动车的渗透率持续提升将成为镨钕需求增长的最大支撑。

前 5 月我国新能源汽车累计产量同比+239%(较 19 年同期+104%)。 

 变频空调：永磁材料主要用于变频空调压缩机中，其中中低端变频空调

多使用铁氧体永磁材料，其在低温下会退磁，高端变频空调更多采用高

性能钕铁硼材料。2021 年 1~4 月，国内累计生产变频空调 3500 万台，

空调 5400 万台，同比+85%(较 19 年同期+48%)。虽然变频空调渗透率

已达到约 65%的水平，但随着节能要求的持续提升，高性能钕铁硼的需

求也还有提升空间。 

 机器人：工业上，高性能钕铁硼主要用于伺服电机中，据产业信息网估算

一台165kg的焊接机器人需要消耗25kg高性能钕铁硼。2021年1~5月，

我国累计生产工业机器人 13.64万台套，同比+73%(较 19年同期+126%)。

据 IFR 预计，2021年我国工业机器人密度有望突破 130 台/万人的水平，

但和德日 300~350 台/万人的水平相比仍有巨大提升空间。 

 风电：高性能钕铁硼磁材主要应用于永磁直驱式风机，2020 年全球风电

新增装机 87GW，同比+59%。据产业前沿，目前直驱电机的渗透率约为

40%，随着未来其渗透率的持续提升，风电领域对于钕铁硼磁材的需求

也有望保持稳定的增长。 

 

 

 

 



                                                   公司深度报告  华宏科技（002645.SZ） 
 

                                               7 / 19             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 5：国内新能源汽车产量及同比  图 6：变频空调月度产量情况 

 

 

 

资料来源：统计局,德邦研究所  资料来源：产业在线，德邦研究所 

 

图 7：机器人累计产量情况及增速  图 8：全球风电新增装机情况 

 

 

 

资料来源：统计局,德邦研究所  资料来源：全球风能协会,德邦研究所 

 

1.3. 供给：进口存在扰动，国内配额调节，稀土打黑初现成效 

稀土原料的主要来源为以下几方面： 

1）原矿开采：2006 年起，我国对于稀土行业实行配额制，由工信部、自然

资源部每年两批次对六大稀土集团分配上下半年的稀土矿产品和冶炼分离产品的

生产配额，严禁超计划生产，过去三年供给端总量指标的复合增速在 10%左右，

2020 年国内配额对应的氧化镨钕量大约为 2.8 万吨，占到总供给的约 40%。 

2）海外进口：我国目前是稀土净进口国，2020 年进口氧化镨钕量约占到总

供给的 25%，过去两年增长较快，主要来自于缅甸、美国和海外稀土巨头 Lynas

（矿产地在北澳和马来西亚）。缅甸方面，由于其稀土开发聚集区内存在地方武装

和政府武装的矛盾，导致务工人员安全难以保证，2018 年底以来封关的情况时有

发生，进口量存在不确定性。美国出口稀土主要来源于 Mountain Pass，由盛和资

源包销至国内，目前产能已经饱和。Lynas 短期矿山端无继续扩产计划，增量有

限。 

3）稀土废料回收：当前磁材废料主要产生于磁材生产的机加工环节，2020 年

由废料回收生产的氧化镨钕约 2.1 万吨，占到全部镨钕产量的 33%。实际上磁材

生产的熔炼、制粉、烧结等环节也会产生一定的损耗，随着稀土价格的水涨船高，

剩余稀土废料收集的经济性获得提升，未来磁材废料的收集量仍有进一步提升的

空间。 
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4）黑稀土：由于重稀土主要存在形式为分布于地表易于开采的离子吸附型矿

石，加上价值量高、分离萃取工艺难度低于轻稀土，重稀土成为违法滥开黑稀土

的主要构成。2010 年至今国家多次开展稀土打黑工作，2017 年更是将六大稀土

集团旗下企业纳入到主体名单。虽然我们难以准确评估表外黑稀土产能的总量，

但从 2013 年至今 3 轮大的磁材行业涨价情况来看，氧化镨钕价格的弹性开始逐

步体现，在本轮上涨过程中氧化镨钕 77%的涨幅远超磁材 25%的涨幅，而重稀土

氧化铽的弹性又高于氧化镨钕，说明过去稀土打黑对于供给端的出清已初步出现

成效。 

表 1：2017~2021 年稀土冶炼分离总量控制指标 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年第一批 

五矿稀土 2260 2010 2010 2010 1206 

中国稀土(主要盛和资源) 12350 14350 16850 17050 10230 

北方稀土 59500 69250 70750 73550 44130 

南方稀土 26750 28250 36250 41250 24750 

广晟有色 2200 2700 2700 2700 1620 

厦门钨业 1940 3440 3440 3440 2064 

总量 105000 120000 132000 140000 84000 

同比  14% 10% 6% 27% 

资料来源：工信部、德邦研究所 

 

图 9：缅甸进口海关数据  图 10：美国进口海关数据 

 

 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所  资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

图 11：钕铁硼磁材和氧化镨钕价格波动对比  图 12：氧化镨钕和氧化镝价格波动对比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 
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21 年稀土指标超预期增长验证需求旺盛，未来或主要起调节作用。2021 年

2 月 19 日，工信部下达 2021 年第一批稀土开采、冶炼分离总量指标，其中轻稀

土开采指标同比+28.5%，重稀土同比+20%，超过去 3 年平均增幅，六大稀土集

团各自增速相近。考虑到指标发布前氧化镨钕价格已经涨到 45 万/吨以上，上涨

时间超过 8 个月，本次指标的上调主要是为了应对国内稀土原料供不应求的局面。

从过去情况来看，2018~2020 年稀土开采指标增速持续下滑背后的原因或在于

2017~2020 年稀土年均价持续下滑，未来国内开采指标或主要发挥调节作用，且

反馈滞后于整体价格的表现。 

表 2：2021 第一批指标稀土开采、冶炼分离总量(吨) 

六大稀土集团 岩矿型稀土（轻） 离子型稀土（以中重为主） 冶炼分离产品（折稀土氧化物，吨) 

中国稀有稀土股份有限公司 7175 1250 10940 

其中:中国钢研科技集团有限公司 2050   750 

五矿稀土集团有限公司   1005 2829 

中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司 35375   30492 

厦门钨业股份有限公司   1720 1981 

中国南方稀土集团有限公司 13875 4250 11956 

其中：四川江铜稀土参控股企业 13875   8160 

广东省稀土产业集团有限公司   1350 5302 

其中：中国有色金属建设股份有限公司     1805 

合计 56425 9575 63500 

总计 66000 63500 

资料来源：工信部，德邦研究所 

社会库存处于历史低位，看好未来供需紧平衡。据百川盈孚，氧化镨钕工厂

库存量由过去 1 万吨左右的水平在 2020 年中持续下滑，目前仅 5000 吨左右的水

平，处于历史低位。我们测算若 2021 年全年原矿开采指标维持第一批 28%的增

速，则全年总供给可基本匹配需求的增量，未来整体供需将处于紧平衡的状态，

补库需求或对镨钕价格形成支撑。 

表 3：氧化镨钕供需平衡表(万吨) 

 2020 2021E 2022E 2023E 

原矿开采 2.80 3.58 4.12 4.53 

同比 8% 28% 15% 10% 

进口 1.75 1.75 1.75 1.75 

稀土回用 2.10 2.42 2.78 3.19 

黑稀土(估算) 0.35 0.30 0.25 0.20 

总供给 7.00 8.05 8.90 9.68 

同比  15% 11% 9% 

总需求 7.50 8.25 9.08 9.98 

同比  10% 10% 10% 

库存变化(供给-需求) -0.50 -0.20 -0.18 -0.30 

资料来源：德邦研究所 
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图 13：氧化镨钕社会库存量情况(吨) 

 

资料来源：百川盈孚，德邦研究所 

 

2. 稀土回用：受益稀土涨价，但更重要的是成长逻辑 

2.1. 稀土回用环保效益显著，废料供给尚有提升空间 

废料产生锚定磁材需求，供给尚有提升空间。当前稀土回用行业主要的磁材

废料来源于磁材生产商的机加工环节，这一环节大约会产生占总产出 30%的材料

损耗，主要由个体户进行收集，此外磁材生产的熔炼、制粉、烧结等环节也会产生

一定的损耗，如能全部利用，则未来整体回收料的占比有望提升到产出 50%的水

平。 

图 14：稀土及稀土回用行业产业链 

 

资料来源：德邦研究所 

政策支持稀土回用行业发展，其较原矿开采更为环保。据《稀土冶炼行业污

染防治可行技术指南》，稀土冶炼行业环境污染问题突出，原矿萃取分离产生大量

污染：1）皂化产生氨氮废水，每年稀土分离过程产生 15 万吨氨氮，2）包头矿硫

酸焙烧产生含氟废水和含氟和硫氧废气，3）伴生矿中含有放射性钍，部分企业将

放射性水浸渣排入尾矿坝或直接排入地表及地上水体。而稀土回用的原料本身已

是经过萃取分离的磁材半成品，产生的污染远小于原矿开采。2021 年 1 月，工信

部发布《稀土管理条例》征求意见稿，其中明确指出鼓励和支持利用环境友好的
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技术、工艺，对含有稀土的二次资源进行回收利用。 

2.2. 管理和技术共筑行业壁垒，看好鑫泰科技市占率持续提升 

稀土回用的利润本质是固定加工费和弹性的不计价元素，稀土供需偏紧带来

毛利率提升。稀土废料采购价格锚定稀土氧化物市场价格，公司采购价格=稀土氧

化物市价*废料的稀土元素检测含量*结算收率-加工费，利润来源在于加工费以及

实际元素收率和检测含量的差异，以氧化镨钕为例，公司实际收率在 96~97%之

间，而行业结算收率为 92%，这块净利率相对稳定，而部分磁材废料中的镝、铽、

钆等稀土元素会因为因含量低或是本身价值量低的原因不计价，我们测算在 2020

年以前公司利润的来源有一半是来源于加工费和收率较高的固定部分，另一半则

是来源于不计价元素，这一半的利润会和稀土价格存在很高的相关性。 

2021Q1 公司净利率由 2020 年 8%的水平提升到 16%的水平，除去少量氧化

镝、氧化铽的库存收益外，主要原因在于 1）Q1 不计价元素价格快速上涨，氧化

镝较 2020 年上涨 40%、氧化铽上涨 96%、氧化钆上涨 30%；2）Q1 巨量的磁材

需求带来大量的磁材废料，废料供需由卖方市场变为买方市场，公司通过过去原

料管控上的优势处理了更多的高价值废料。 

图 15：2019H1 公司分产品收入占比及毛利率情况  图 16：公司氧化镨钕收入占比和毛利率相对稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

管理和技术共铸行业壁垒，公司盈利能力远超行业平均水平。1）管理壁垒：

由于资源回收利用行业原料收购价格锚定下游大宗商品产品价格，价格多变，需

要频繁调整收货价格，一般国企或是物资系统企业的管理体制难以契合该业务模

式，此外由于稀土单吨价值量较高，而收集环节多由个体户参与，导致掺假情况

较为普遍，需要对于原料把控进行严格的把控并建立供应商信用清单；2）技术壁

垒：主要体现在萃取环节，由于不同稀土元素之间化学性质相近，需要对于酸碱

环境等条件进行精准的控制，本质是一种 knowhow。 

以公司近期收购的江西万弘为例，其 2020 年磁材废料处置产能为 6000 吨，

全年实现收入 2.2 亿元、利润约 2500 万元，单吨废料盈利约 4200 元，而鑫泰科

技在 2020 年产能仅为 10000 吨磁材废料，实现利润 1.2 亿，除去废料来源的影

响单吨盈利也在江西万弘的两倍以上。2020 年江西万弘稀土氧化物产量在回用行

业位居第 6，一定程度上能够代表行业平均水平。 
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图 17：稀土回用流程图 

 

资料来源：德邦研究所 

 

图 18：鑫泰科技历史业绩  图 19：2020 年鑫泰科技和江西万弘单吨废料盈利对比(元/吨) 

 

 

 

资料来源：公司公告、公司调研，德邦研究所  资料来源：公司公告、公司调研，德邦研究所 

稀土回用产能指标受到约束，鑫泰科技市占率 15%。2014 年 5 月，工信部

发布《关于清理规范稀土资源回收利用项目的通知》，要求各地清理稀土资源回用

项目，核实稀土废料来源、产销和环保情况，明确不得加工稀土矿产品。稀土回用

牌照受到政府管制，2014 年以后无新牌照放出，目前被允许保留的稀土回用企业

共 19 家，其中 9 家已被整合入六大稀土集团的序列，但协会统计目前实际仍有

31 家企业在开展相关业务。2020 年鑫泰科技稀土氧化物产量约 3000 吨，位列行

业第一，市占率为 15%。 

图 20：2020 年回收企业产量分布 

 

资料来源：稀土协会，德邦研究所 
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公司在 2017年已有成功整合吉水金诚的先例，江西万弘未来提效值得期待。

2017 年 3 月，鑫泰科技收购吉水金诚 100%股权，后者握有 4800 吨钕铁硼废料

的项目资质。其后鑫泰科技分别于 2017 年 11 月和 2018 年 9 月对吉水金诚进行

了累计 2500 万元的增资，对其产能进行了改造、并对其经营模式进行调整。2020

年吉水金诚稀土氧化物产量超 1100 吨，当年实现净利润 4000 万元，而最初吉水

金诚的收购评估值仅 300 万元。 

未来两年公司产能有望实现 30%复合增长。据公司收购案公告，江西万弘享

有 1.2 万吨废旧磁材处理资质，而当前处理产能仅 6000 吨，我们预计项目扩产有

望于年底完成。万弘项目占地 200 多亩，参考吉水金诚在 53 亩土地上就形成了

1100 吨稀土氧化物的产量，未来万弘的产能还有较大的提升空间。2021 年 6 月

初江西万弘完成工商变更登记，未来公司有望通过技改和管理改造提升该项目的

盈利水平。 

表 4：鑫泰科技未来产量测算 

 2020 2021E 2022E 2023E 

收入(亿元) 12.3 28.5 39.1 44.6 

稀土氧化物产量

(吨) 
3000 4600 6400 7000 

其中：本部 1900 2900 2900 2900 

吉水金城 1100 1100 1100 1100 

江西万弘  600 2400 3000 

资料来源：公司调研，德邦研究所 

公司与南方稀土合作布局前端废料预处理，投产后有望经手全国 50%的磁材

废料。2020 年 9 月，公司公告与南方稀土集团签署了《年处理 6 万吨磁材废料综

合利用项目框架协议》，拟联合在赣州市龙南经济技术开发区内兴建年处理 6 万吨

磁材废料综合利用项目。目前项目主体为华卓投资，项目位于赣州市龙南经济技

术开发区内，有望年底投运。预处理环节本身附加值较低，但 6 万吨磁材废料已

占到 2020 年全国废料总量的 50%，一方面通过介入预处理环节公司能更好地掌

握行业上游原料的信息，助力增产扩能，巩固龙头地位，另一方面预处理环节会

产生大量热蒸汽，为项目所在工业园区的其它企业提供蒸汽，从而获得一定经济

效益。 

2.3. 未来稀土价格波动对业绩影响有限，盈利稳定性无需过分担忧 

库存收益有限，长协保障产品消纳。稀土回用的熔炼、萃取分离产线需要 24

小时开启，除春节长假影响外公司生产较为稳定，不存在明显季节性，2019 年以

来存货周转次数提升至 5 次，现阶段库存在 1~2 月产值的水平，库存调节对利润

影响较小。销货方面，5 月公司公告了与甘肃稀土签署了每月 64 吨稀土氧化物长

期协议，周期为一年，价格随行就市，下游需求旺盛的背景下公司产品消纳有保

障。 
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图 21：鑫泰科技历史收入、库存及库存周转率 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

无需过分担心稀土价格波动带来对业绩的扰动。公司 2021Q1 净利率较 2020

年有明显提升，除去涨价和库存影响外，废料过剩带来原料的选择也带来了一定

增量，未来即便稀土价格因为供给原因出现下跌，只要磁材的消费量增速快于回

用行业产能的增速，废料就会处于相对过剩的状态，公司对原料就会有更强的议

价权，可以从中挑选价值量更高的部分进行回收利用，对净利率起到支撑。截至 6

月 17 日，氧化镨钕价格维持在 48 万元/吨左右的水平，我们测算即便后续镨钕均

价下跌到 40 万元/吨的水平，2021 年公司仍有望实现 3 亿左右的净利润。 

表 5：鑫泰科技 2021 年利润对氧化镨钕均价的敏感性分析 

氧化镨钕均价(万/t） 收入(百万元) 净利率 稀土板块净利润(百万元) 

60 3200 16.7% 533 

57.5 3067 16.3% 498 

55 2933 15.8% 465 

52.5 2800 15.4% 432 

50 2667 15.0% 400 

47.5 2533 14.6% 370 

45 2400 14.2% 340 

42.5 2267 13.8% 312 

40 2133 13.3% 285 

资料来源：德邦研究所 
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3. 盈利预测和估值分析 

3.1. 盈利预测与业绩拆分 

核心假设（关于公司废钢设备、电梯零部件业务详见我们《再生资源利用新

星，受益稀土价格上涨》的深度报告）： 

1、稀土回收利用：假设 2021~2023 年氧化镨钕全年均价分别为 50、40、40

万元/吨的水平，公司现有产能如期释放。 

2、汽车拆解、废钢运营和设备：东海华宏、北京中物博、迁安聚力三大基地

如期投产，未考虑未来潜在的全国布点项目。废钢设备市占率回升至 30%，同时

汽车拆解成套设备带来少量增量。 

3、电梯零部件：信号系统维持过去复合增速，安全部件实现一定销售。 

通过调研和跟踪研究我们对公司稀土业务的盈利模型进行了调整，我们预计

公司 2021~2023 年营收分别为 58、82 和 94 亿元，上调利润预测至 5.3、7.1 和

8.1 亿元，同比增速 136%、33%和 14%，对应当前 84 亿市值下的 PE 分别为 16、

12 和 10x。 

表 6：华宏科技历史收入及盈利预测（百万元） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

稀土回收利用       

收入 633  760  1,062  2,852  3,906  4,464  

同比增速 23% 20% 40% 169% 37% 14% 

毛利 82 125 150 656 898 1027 

毛利率 13% 17% 14% 23% 23% 23% 

废钢加工及贸易       

收入 167  327 624 925 1875 2250 

同比增速 -1% 95% 91% 48% 103% 20% 

毛利 21  17 8 46 94 113 

毛利率 13% 5% 1% 5% 5% 5% 

再生资源加工设备销售及其他       

收入 1143  1120 929 1115 1282 1410 

同比增速 114% -2% -17% 20% 15% 10% 

毛利 211  246 136 223 256 282 

毛利率 18% 22% 15% 20% 20% 20% 

电梯零部件销售       

收入 590  702 724 906 1123 1235 

同比增速 2% 19% 3% 25% 24% 10% 

毛利 153  184 178 226 281 309 

毛利率 26% 26% 25% 25% 25% 25% 

其他业务       

收入 16  14  37  0  0  0  

毛利 9  9  9  0  0  0  

毛利率 60% 67% 24% 0% 0% 0% 

       

营业收入 1,916  2,163  3,376  5,797  8,186  9,359  

同比增速 47% 13% 56% 72% 41% 14% 

毛利 385  456  481  1,152  1,529  1,730  



                                                   公司深度报告  华宏科技（002645.SZ） 
 

                                               16 / 19             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

毛利率 20% 21% 14% 20% 19% 18% 

归母净利润 157 179  225  531  709  810  

同比增速 142% 158% 26% 136% 33% 14% 

净利率 8% 8% 7% 9% 9% 9% 

资料来源：公司公告，德邦研究所（稀土业务 2018-2019 数据为子公司未合并前的数据，2020 为并表 3 个季度的数据） 

 

3.2. 成长性有待市场认知，看好估值修复 

公司估值远低于稀土行业平均水平。公司业务复合性强，2021 年起稀土回收

利用以及汽车拆解及废钢运营利润将占到公司利润的 70%。稀土方面，稀土回用

环节仅公司一家上市公司，以上游盛和资源、北方稀土和下游金力永磁、中科三

环为可比对象，其 2021 年的一致预测 PE 为 35x 左右，高于公司 16x 的 PE 水

平。值得注意的是，市场对于上游企业的盈利预测包含了对于未来稀土涨价的预

期，而我们对公司的盈利预测则是基于现价进行判断，较为谨慎。现阶段下游磁

材行业估值普遍高于上游矿企，背后的原因可能在于磁材市场竞争更为市场化，

存在产生龙头企业的可能，溢价来源于成长性。而深厚的管理和技术壁垒已经使

得公司具备内生外延不断扩张产能的能力，未来有望成为稀土回用行业的高市占

率龙头。 

公司估值与固废头部企业近似，成长性有待市场认知。从资源回收利用业务

的角度看，我们以同样属于固废领域的垃圾发电以及家电拆解行业进行类比，目

前头部公司 2021 年的一致预测 PE 为 17x 左右，略高于公司。但和已进入成熟期

的垃圾发电和家电拆解行业相比，稀土回用和汽车拆解行业刚刚起步，未来还有

较大的发展空间，公司未来增速也快于其它资源回用行业。历史情况来看，公司

过去 3 年 PE 中位数 32x，当前滚动市盈率位于历史 20%分位数以下，处于历史

较低水平。综上，我们看好公司未来的估值修复，上调至“买入”评级。 

表 7：稀土、固废企业 PE 估值情况 

行业 股票简称 总市值(亿元) 
市盈率 PE 

2021E 2022E 2023E 

稀土 

盛和资源 303 28 22 18 

北方稀土 744 22 16 13 

金力永磁 183 48 34 25 

中科三环 98 41 33 - 

平均   35 26 19 

固废运营 

伟明环保 278 17 14 12 

瀚蓝环境 184 14 12 10 

上海环境 135 18 16 14 

中再资环 70 15 12 12 

平均   17 14 13 

 华宏科技 84 16 12 10 

资料来源：公司公告、WIND 一致预期（取 6 月 22 日收盘数据），德邦研究所 
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图 22：公司历史 PE（TTM）估值情况 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4. 风险提示 

1、钕铁硼磁材需求不及预期；2、稀土价格大幅回调；3、公司产能投运不及
预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)          营业总收入 3,376  5,797  8,186  9,359  

每股收益 0.39  0.91  1.22  1.39   营业成本 2,895  4,646  6,656  7,629  

每股净资产 5.09  6.05  7.28  8.69   毛利率% 14.2% 19.9% 18.7% 18.5% 

每股经营现金流 0.42  0.38  1.35  1.33   营业税金及附加 17  29  41  47  

每股股利 0.08  0.08  0.08  0.08   营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)          营业费用 38  66  93  107  

P/E 23.49  15.71  11.78  10.31   营业费用率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

P/B 1.78  2.37  1.97  1.65   管理费用 122  400  516  580  

P/S 2.42  1.45  1.03  0.90   管理费用率% 3.6% 6.9% 6.3% 6.2% 

EV/EBITDA 19.02  13.89  10.47  8.84   研发费用 112  192  271  310  

股息率% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6%  研发费用率% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

盈利能力指标(%)          EBIT 191  464  608  686  

毛利率 14.2% 19.9% 18.7% 18.5%  财务费用 9  4  4  -3  

净利润率 6.7% 9.2% 8.7% 8.7%  财务费用率% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 

净资产收益率 7.6% 15.1% 16.7% 16.0%  资产减值损失 -2  0  0  0  

资产回报率 5.7% 10.7% 11.5% 11.1%  投资收益 5  9  13  15  

投资回报率 5.4% 11.2% 12.3% 11.7%  营业利润 254  597  797  911  

盈利增长(%)          营业外收支 -1  0  0  0  

营业收入增长率 56.2% 71.7% 41.2% 14.3%  利润总额 253  597  797  911  

EBIT 增长率 9.7% 143.5% 30.9% 12.8%  EBITDA 264  594  738  816  

净利润增长率 25.8% 135.8% 33.4% 14.3%  所得税 25  58  77  88  

偿债能力指标          有效所得税率% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

资产负债率 23.6% 27.8% 30.4% 29.2%  少数股东损益 3  8  11  12  

流动比率 2.2  2.1  2.1  2.3   归属母公司所有者净利润 225  531  709  810  

速动比率 1.1  0.9  1.1  1.3        

现金比率 0.3  0.2  0.4  0.6   资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标          货币资金 303  260  784  1,299  

应收帐款周转天数 38.3  38.3  38.3  38.3   应收账款及应收票据 379  650  918  1,050  

存货周转天数 122.9  122.9  100.0  100.0   存货 975  1,565  1,824  2,090  

总资产周转率 0.9  1.2  1.3  1.3   其它流动资产 351  384  420  438  

固定资产周转率 6.0  7.8  8.9  8.5   流动资产合计 2,008  2,859  3,947  4,877  

      长期股权投资 58  58  58  58  

      固定资产 563  743  923  1,103  

      在建工程 49  59  59  59  

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 223  192  160  129  

净利润 225  531  709  810   非流动资产合计 1,929  2,088  2,237  2,386  

少数股东损益 3  8  11  12   资产总计 3,937  4,947  6,183  7,262  

非现金支出 81  130  130  130   短期借款 168  168  168  168  

非经营收益 -1  0  -4  -6   应付票据及应付账款 559  896  1,285  1,472  

营运资金变动 -66  -450  -59  -172   预收账款 18  32  45  51  

经营活动现金流 243  219  786  775   其它流动负债 158  250  354  404  

资产 -37  -230  -220  -220   流动负债合计 903  1,346  1,851  2,095  

投资 -333  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

其他 -162  9  13  15   其它长期负债 28  28  28  28  

投资活动现金流 -531  -221  -207  -206   非流动负债合计 28  28  28  28  

债权募资 198  0  0  0   负债总计 931  1,374  1,879  2,123  

股权募资 306  15  0  0   实收资本 568  583  583  583  

其他 -216  -55  -55  -55   普通股股东权益 2,965  3,523  4,244  5,066  

融资活动现金流 289  -40  -55  -55   少数股东权益 42  50  61  73  

现金净流量 -1  -42  524  514   负债和所有者权益合计 3,937  4,947  6,183  7,262   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 24 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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