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靶材稀土产销增长，新材料加速公司盈利 增持（维持） 

——有研新材（600206）年报点评报告 日期：2020 年 04月 20日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年年度报告。报告期内，公司实现营业总收入104.52亿元，

同比增长119.23%；实现归母净利润1.06亿元，同比增长34.16%；实现扣

非归母净利润5510.75万元，同比增长97.18%;对应EPS为0.13元/股。 

投资要点: 

⚫ 主营业务产销大幅增长，公司营收翻倍：2019年公司主营业务产销大

幅增长，其中高纯/超高纯金属材料营收较上年增长417.23%，系铂族

金属业务大幅增加所致；受稀土矿供应量减少、重稀土产品价格上升

以及公司磁板块布局完善影响，公司稀土产品销售收入及产量均同比

增长，营收较上年增加7.30%。同时，公司加速推进光学加工产业和

口腔器械数字化产业发展，红外光学/光纤材料和医疗器械材料毛利

率较上年均有所增长，分别达到39.87%和37.79%。受铂族金属业务影

响，公司总营业成本也较上年增加125.95%。 

⚫ 靶材产业实现突破，产能快速提升：公司高纯金属靶材产业化建设项

目基本完成，产能快速提升，产品由原来以4-6寸为主向12寸成功转

型，重点产品铜系靶材及阳极、钴靶材等在重要芯片厂实现大批量供

应，覆盖中芯国际、大连Intel、TSMC、UMC、北方华创等多家高端客

户。截止2019年末，在客户端处于验证阶段产品100余款，这为靶材

板块后期持续发展提供了源源不断的动力。 

⚫ 稀土材料产能增长，新材料业务成果显硕：公司继续推动稀土材料产

业发展，设立有研稀土（荣成）磁性材料研究院，完成了磁板块的关

键布局；稀土金属溅射靶材、高纯稀土金属产品持续保持行业领先，

产能增长50%，增利明显。新材料方面，2019年公司积极调整光板块

及口腔板块产业布局，成为公司新盈利点。  

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到公司整体生产相对稳定，预计20-22年

公司归母净利润分别为1.15亿元、1.30亿元和1.49亿元，EPS分别为

0.14、0.15和0.18元/股，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：靶材产品销售不及预期，稀土价格波动，新材料推进缓慢。 
 
[Table_FinanceInfo] 
     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 104.52 110.47 118.06 123.52 

增长比率(%) 119.2% 5.9% 6.6% 4.6% 

归母净利润(亿元) 1.06 1.15 1.30 1.49 

增长比率(%) 34.2% 8.4% 13.1% 14.7% 

每股收益(元) 0.13 0.14 0.15 0.18 

市盈率(倍) 99.8 92.1 81.4 71 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 北京有色金属研究总

院/36.42% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 846.62 

流通A股（百万股） 841.48 

收盘价（元） 12.49 

总市值（亿元） 105.74 

流通A股市值（亿元） 105.10 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 17 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200309_有研新材首次

覆盖_AAA 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  王思敏 

执业证书编号： S0270518060001 

电话： 01056508508 

邮箱： wangsm@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 夏振荣 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,552  2,669  2,815  2,944   营业收入 10,452  11,074  11,806  12,352  

货币资金 504  598  707  819   营业成本 10,071  10,579  11,231  11,733  

应收票据及应收账款 392  417  444  465   营业税金及附加 13  19  21  21  

其他应收款 1  1  1  1   销售费用 53  89  94  99  

预付账款 38  47  49  52   管理费用 141  195  213  220  

存货 692  722  763  794   研发费用 99  125  142  154  

其他流动资产 924  885  850  813   财务费用 2  2  2  3  

非流动资产 1,254  1,289  1,322  1,387   资产减值损失 -10  -4  -9  -6  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 4  3  2  2  

固定资产 587  623  659  707   投资净收益 34  50  33  31  

在建工程 247  267  288  309   资产处置收益 -1  -1  -1  -1  

无形资产 75  53  31  27   营业利润 116  125  140  160  

其他长期资产 344  344  345  345   营业外收入 6  6  6  6  

资产总计 3,805  3,957  4,137  4,331   营业外支出 0  1  1  1  

流动负债 400  427  468  504   利润总额 121  131  146  166  

短期借款 0  0  0  0   所得税 9  10  11  13  

应付票据及应付账款 58  67  74  80   净利润 112  120  134  153  

预收账款 28  28  30  31   少数股东损益 6  5  4  4  

其他流动负债 313  333  365  393   归属母公司净利润 106  115  130  149  

非流动负债 140  144  149  155   EBITDA 122  84  122  142  

长期借款 64  68  73  79   EPS（元） 0.13  0.14  0.15  0.18  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 76  76  76  76   主要财务比率 

负债合计 539  571  617  659   至12月31日 2019A 2020E 2021E 20222E 

股本 847  847  847  847   成长能力     

资本公积 1,473  1,473  1,473  1,473   营业收入 119.2% 5.9% 6.6% 4.6% 

留存收益 788  903  1,033  1,182   营业利润 25.2% 7.5% 12.1% 14.2% 

归属母公司股东权益 3,062  3,177  3,307  3,456   归属于母公司净利润 34.2% 8.4% 13.1% 14.7% 

少数股东权益 204  209  213  217   获利能力     

负债和股东权益 3,805  3,957  4,137  4,331   毛利率 3.7% 4.5% 4.9% 5.0% 

      净利率 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 3.5% 3.6% 3.9% 4.3% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 2.1% 1.8% 2.7% 3.0% 

经营活动现金流 34  51  92  124   偿债能力     

净利润 112  120  134  153   资产负债率 14.2% 14.4% 14.9% 15.2% 

折旧摊销 46  16  17  18   净负债比率 16.5% 16.9% 17.5% 17.9% 

营运资金变动 -96  -35  -31  -18   流动比率 6.39  6.24  6.01  5.84  

其它 -28  -50  -28  -28   速动比率 4.56  4.45  4.28  4.16  

投资活动现金流 -130  42  15  -14   营运能力     

资本支出 -206  -50  -55  -84   总资产周转率 2.75  2.80  2.85  2.85  

投资变动 41  39  35  37   应收账款周转率 41.16  50.48  50.48  50.48  

其他 34  52  35  33   存货周转率 15.10  15.35  15.47  15.56  

筹资活动现金流 16  1  1  2   每股指标（元）     

银行借款 20  4  5  6   每股收益 0.13  0.14  0.15  0.18  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.04  0.06  0.11  0.15  

股权融资 32  0  0  0   每股净资产 3.62  3.75  3.91  4.08  

其他 -36  -3  -4  -4   估值比率     

现金净增加额 -79  93  109  112   P/E 99.81  92.07  81.44  71.00  

期初现金余额 584  504  598  707   P/B 3.45  3.33  3.20  3.06  

期末现金余额 504  598  707  819   EV/EBITDA 80.87  119.99  81.54  69.22  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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