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广晟有色(600259) 

 
稀土价格下滑拖累业绩，股权划转优化资源配置  

 
事件： 

2024年 1月 30日，公司发布 2023年度业绩预增公告。经初步测算，预计

2023 年度实现归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比减少 22.52%-5.3%；扣非后

归母净利润 1.2-1.6 亿元，同比减少 51.52%-35.35%。2023 四季度预计实

现归母净利润 0.14-0.54 亿元，同比变化为-29.6%至+171.5%，环比减少

78.2%-16%；实现扣非归母净利润 0.06-0.46 亿元，同比变化为-74.6%至

+94.5%，环比减少 89.4%-18.7%。 

➢ 稀土价格下跌为业绩下滑主要原因 

据中国稀土行业协会数据显示，2023 年中钇富铕矿均价从 1 月份的 314.5

元/公斤跌至 12月份的 224.4元/公斤，跌幅达 28.6%。以镨钕、镝、铽产

品为代表的主要稀土产品销售均价同比大幅下滑，销售毛利额同比减少，

导致公司利润同比下降。 

➢ 股权划转优化资源配置 

2023 年 12 月 29 日，中国稀土集团与广晟集团签署《无偿划转协议》，广

晟集团将其持有的广东稀土集团 100%股权无偿划转给中国稀土集团。收购

完成后，中国稀土集团通过全资子公司广东稀土集团持有广晟有色

129,372,517 股股份（占上市公司总股本的 38.45%），成为实控人。本次划

转有利于进一步深化国有企业改革，优化资源配置，践行保障国家战略资

源安全责任，推动中国稀土集团对广东区域稀土资源开展专业化整合工作。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-25 年收入分别为 275.1/307.8/346.8 亿元，对应增速

分别为 20.3%/11.9%/12.7%，归母净利分别为 2.02/3.98/4.92亿元，对应

增速分别为-13.1%/97.0%/23.8%，EPS 分别为 0.6/1.18/1.46 元/股，3 年

CAGR 为 28.4%。参考可比公司，我们给予公司 2024 年 35 倍 PE，目标价

41.3元，维持“买入”评级。   
风险提示：稀土供给超预期；下游新需求不及预期；项目投产不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16099 22864 27511 30780 34678 

增长率（%） 58.05% 42.03% 20.32% 11.88% 12.66% 

EBITDA（百万元） 346 440 510 753 868 

归母净利润（百万元） 139 232 202 398 492 

增长率（%） 173.84% 67.03% -13.13% 97.04% 23.77% 

EPS（元/股） 0.41 0.69 0.60 1.18 1.46 

市盈率（P/E） 65.5 39.2 45.1 22.9 18.5 

市净率（P/B） 5.0 2.6 2.5 2.3 2.0 

EV/EBITDA 45.8 32.0 20.6 13.7 11.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 31 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1567 1009 413 462 520  营业收入 16099 22864 27511 30780 34678 

应收账款+票据 211 204 381 426 480  营业成本 15538 22113 26759 29808 33526 

预付账款 131 36 245 274 308  营业税金及附加 41 98 78 87 98 

存货 1946 2634 3709 4132 4647  营业费用 34 39 54 60 68 

其他 138 189 266 298 335  管理费用 210 238 284 318 358 

流动资产合计 3993 4072 5013 5590 6291  财务费用 83 112 52 53 44 

长期股权投资 682 827 974 1120 1267  资产减值损失 -44 -126 -165 -92 -104 

固定资产 318 421 423 417 404  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

在建工程 226 778 700 622 544  投资净收益 78 152 153 153 153 

无形资产 414 1021 900 778 657  其他 20 14 16 15 14 

其他非流动资产 180 205 193 188 183  营业利润 246 308 289 531 647 

非流动资产合计 1820 3251 3188 3126 3057  营业外净收益 -44 -43 -40 -40 -40 

资产总计 5812 7322 8201 8717 9347  利润总额 201 265 249 491 608 

短期借款 809 918 1308 1316 1262  所得税 41 53 57 113 140 

应付账款+票据 769 708 1060 1180 1328  净利润 161 212 192 378 468 

其他 724 1351 1483 1655 1862  少数股东损益 22 -21 -10 -20 -25 

流动负债合计 2302 2977 3851 4151 4453  归属于母公司净利润 139 232 202 398 492 

长期带息负债 1388 209 22 -141 -279        

长期应付款 110 523 523 523 523  财务比率      

其他 45 48 48 48 48   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1543 780 593 431 292  成长能力      

负债合计 3845 3757 4444 4582 4745  营业收入 58.05% 42.03% 20.32% 11.88% 12.66% 

少数股东权益 146 125 115 96 71  EBIT 139.51% 32.37% -20.19% 80.79% 19.90% 

股本 302 336 336 336 336  EBITDA 113.73% 27.30% 15.86% 47.64% 15.35% 

资本公积 2045 3396 3396 3396 3396  归属于母公司净利润 173.84% 67.03% -13.13% 97.04% 23.77% 

留存收益 -524 -293 -91 307 799  获利能力      

股东权益合计 1968 3565 3757 4135 4602  毛利率 3.48% 3.28% 2.73% 3.16% 3.32% 

负债和股东权益总计 5812 7322 8201 8717 9347  净利率 1.00% 0.93% 0.70% 1.23% 1.35% 

       ROE 7.63% 6.75% 5.54% 9.84% 10.86% 

现金流量表       ROIC 8.71% 11.33% 6.78% 9.06% 10.26% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 161 212 192 378 468  资产负债率 66.15% 51.31% 54.19% 52.56% 50.76% 

折旧摊销 61 63 209 209 216  流动比率 1.7 1.4 1.3 1.3 1.4 

财务费用 83 112 52 53 44  速动比率 0.8 0.4 0.2 0.2 0.2 

存货减少（增加为“-”） -254 -688 -1075 -423 -515  营运能力      

营运资金变动 260 -718 -1054 -236 -287  应收账款周转率 106.9 222.8 93.8 93.8 93.8 

其它 224 642 951 299 392  存货周转率 8.0 8.4 7.2 7.2 7.2 

经营活动现金流 534 -378 -725 280 318  总资产周转率 2.8 3.1 3.4 3.5 3.7 

资本支出 -104 -423 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 7 0 0 0  每股收益 0.4 0.7 0.6 1.2 1.5 

其他 -68 -410 -24 -24 -24  每股经营现金流 1.6 -1.1 -2.2 0.8 0.9 

投资活动现金流 -173 -826 -24 -24 -24  每股净资产 5.4 10.2 10.8 12.0 13.5 

债权融资 496 -1070 203 -155 -192  估值比率      

股权融资 0 35 0 0 0  市盈率 65.5 39.2 45.1 22.9 18.5 

其他 -528 1815 -52 -53 -44  市净率 5.0 2.6 2.5 2.3 2.0 

筹资活动现金流 -32 779 152 -208 -236  EV/EBITDA 45.8 32.0 20.6 13.7 11.7 

现金净增加额 330 -424 -597 49 58  EV/EBIT 55.6 37.3 34.9 19.0 15.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 31 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，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）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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