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中性 

维持评级 

原材料/贵金属及采矿 2009 年 4 月 10 日

投资要点： 

 公司已经基本完成对我国北方稀土行业的整合，在稀土市场的

占有率高达 40%。公司在稀土产品的开发上同时拥有资源、技

术和规模等多种优势，是我国稀土行业中举足轻重的龙头企业。

 2008 年下半年，随着全球经济危机的深化，永磁材料、抛光材

料、储氢合金和稀土催化材料等稀土的主要下游均受到不同程

度的冲击。稀土市场急转直下，公司的业绩也深受影响，预计

短期内仍难以摆脱低迷。 

 受需求下滑的影响，主要稀土氧化物和稀土金属均大幅跌价。

2008 年 1 月份，金属镨、钕的价格一度高达 26 万元/吨。此后，

便一路下跌到 10 万元/吨以下，目前仍在 10 万元/吨左右徘徊。

氧化镨、氧化钕的价格变化情况与金属镨、钕的价格变化类似，

目前也跌至 6.8 万元/吨的低位。氧化铈的情况略好，价格变化

不大，但由于其市场容量有限，对公司业绩的影响不大。 

 公司是国内较大的储氢合金生产企业之一。储氢合金是一类重

要的储氢材料，在镍氢电池领域具有重要应用。镍氢电池混合

动力汽车是目前市场上技术最为成熟的新能源汽车，在未来几

年内有望得到快速发展。作为其上游，储氢合金的重要性是不

言而喻的。但是，目前公司储氢合金的营收规模还不是很大，

盈利能力也不强，毛利率只有 6.75%左右，预计该项业务短期

内仍不能给公司业绩带来提升。 

 投资评级：根据我们的预测，公司 2008 年、2009 年和 2010 年

的每股收益分别为 0.34 元、 0.13 元和 0.25 元。根据 2008 年 4
月 9 日的收盘价 18.68 元，对应 54.94 倍，143.69 倍和 74.72 倍

市盈率，公司的股值明显偏高，给与公司“中性”评级。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2007 249,958 55.31 30,815 365.84 0.38 49.15

2008E 288,200 15.30 27,200 -11.73 0.34 54.94
2009E 185,889 -35.50 10,861 -60.07 0.13 143.69
2010E 219,349 18.00 19,885 83.09 0.25 74.72 
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市场数据 2009-4-9

收盘价： 18.68 元

52 周最高价： 24.94 元

52 周最低价： 5.66 元

平均持仓成本： 19.08 元

 

基本数据 2008Q3 

总股本（万股）： 80,735

流通 A股（万股）： 80,735

每股收益（元）： 0.35

每股净资产（元）： 2.18

每股经营现金流（元）： (0.11)

市净率： 8.57

 

 

分析师: 潘喜峰 

TEL: (8621)6336 7000-268 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xifengpan@sohu.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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一、材料的“维生素” — 稀土元素 

稀土是一类非常重要的战略资源。稀土元素与其它元素形成的化合物结构多

样，因而具有许多特殊的物理化学性能。在许多高新技术领域都可以看到稀土元素

的身影。由于其特殊的电子结构，在材料领域，稀土元素更是被誉为材料的“维生

素”。目前，稀土永磁材料、稀土发光材料、稀土抛光材料、稀土储氢材料和稀土

催化材料都已经被大规模商业化生产，在我国的国民经济和国防等领域发挥着不可

替代的作用。 

世界上的稀土资源分布具有极端的不均匀性，只集中分布在少数几个国家里。

我国的稀土储量占世界的 52%，世界第一，具有明显的资源优势。近年来，我国

的稀土产业飞速发展，各类稀土产品的生产量、消耗量和出口量均已占世界的 90%

以上，已经成为名副其实的稀土大国。 

 
 图 1  世界上稀土元素的分布                
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用资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

二、成长中的稀土行业龙头—包钢稀土 

包钢稀土现在已经成为我国稀土行业的领军企业。公司在下面四个方面具有突

出的优势。(1)我国的稀土资源分布也很不平衡。内蒙古包头地区的白云鄂博占据

了全国轻稀土 83%的储量，稀土资源极其丰富。公司地靠白云鄂博，具有明显的

资源优势。(2)公司的原料主要来自大股东包钢选铁后的尾矿，在成本上具有很大

的优势。（3）公司所属稀土研究院在稀土产品的开发方面具有多年的积累，在技术

上具有较大的优势。（4）公司在稀土行业中市场高达 40%，具有明显的规模优势。

上述四个优势决定了公司在做内稀土行业举足轻重的地位。 

公司并不满足于单纯出售稀土氧化物和稀土金属等初级稀土产品，正在积极向

产业链下游延伸。公司在原有稀土初级产品和稀土功能材料布局的基础上，进一步

明确了以稀土磁性材料、发光材料、抛光材料、贮氢材料为重点发展方向，正在积

极地推动稀土资源优势向功能材料优势转化的发展。目前公司在上述领域均有所突
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破。未来，包钢稀土很有可能成为我国新材料领域的一支奇葩。 

 
 图 2   我国稀土资源的分布                 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

三、公司主营业务分析 

目前，稀土氧化物仍是公司营收的主要来源。2008 年半年报显示，稀土氧化

物的营收占比高达 57%。稀土金属是公司收入的另一大来源，营收占比为 30%。

公司还生产一部分储氢合金粉末，但营收占比只有 11%。稀土氧化物的盈利能力

最强，毛利率高达 45.58%，公司 72%的毛利都是由稀土氧化物产品贡献的。稀土

金属的盈利能力比稀土氧化物略差，毛利率为 30.1%。公司还生产镍氢电池的负极

材料稀土储氢粉末。目前公司储氢合金生产线的稳定性还需要改善。同时受金属镍

价格大幅波动的影响，盈利能力较差。2008 年上半年储氢合金的毛利率只有 6.75%。

总的来看，公司目前还是以出售稀土初级产品为主，在稀土材料的深加工领域还处

在起步阶段。 

 
 图 3   公司的营收占比              
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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 图 4   公司的毛利占比                  
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

四、稀土龙头难耐经济危机 

2008 年下半年，随着经济危机的深化，稀土永磁材料、稀土发光材料、稀土

抛光材料和稀土储氢材料等领域都受到了不同程度的影响。稀土行业的形势也急转

直下，虽然包钢稀土曾联合国内的几家大的稀土企业联合限产，但最终仍没能阻止

各类稀土产品价格的大幅下滑。2008 年 1 月份，金属钕的价格达到了年内的最高

点，26 万元/吨。此后，其价格便一路下跌，目前已经跌至 10 万元/吨左右的低位。

金属钐的价格在 2008 年 7 月份达到高位后也一路下滑，目前也在低位徘徊。金属

镧、铈的情况略好，但也不太乐观。稀土氧化物的变化趋势与稀土金属的变化趋势

大致相似，也均在低位徘徊。预计短期内稀土的价格仍难以大幅回升。 

 
 图 5   几类主要稀土金属的价格曲线                             单位：万元/吨 
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 资料来源：亚洲金属网、东北证券金融与产业研究所 
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 图 6   几类主要稀土氧化物的价格曲线                           单位：万元/吨 
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 资料来源：亚洲金属网、东北证券金融与产业研究所 

 

季报数据也表明，三季度公司的销售毛利率和销售经利润均大幅下滑。其中，

销售毛利率由上半年的 36.77%下降到三季度的 26.6%，下降了 10 多个百分点。销

售经利润率也由 23.84%下降到 14.35%，下降了 9.5个百分点。2008年四季度和 2009

年一季度，稀土价格一直在低位徘徊，而全球的经济形势仍未见好转。公司的经营

仍将面临较大的压力。 

 
 图 7   公司的销售毛利率和销售净利率变化                           单位：%  
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 资料来源：亚洲金属网、东北证券金融与产业研究所 
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五、估值和盈利预测 

 
 表 1   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

一、主营业务收入 249,958 288,200 185,889 219,349  

    减：主营业务成本 159,193 288,200 185,889 219,349  

    减：主营业务税金及附加 2,704 2,306 1,487 1,755  

        营业费用 3,413 3,891 2,602 3,510  

        管理费用 18,482 18,733 13,012 15,793  

        财务费用 3,784 5,764 4,090 4,168  

        资产减值损失 4,531 0 0 0  

     加：公允价值变动收益 0 0 0  

          投资收益 334 0 0 0  
二.营业利润 58,184 38,475 15,986 29,612  

     加：营业外收入 3,774 2,400 0 0  

     减：营业外支出 10,453 1,300 0 0  

三.利润总额 51,505 39,575 15,986 29,612  

     减：所得税费用 11,218 5,145 2,238 4,442  

四.净利润 40,287 34,430 13,748 25,170  

     归属于母公司所有者的净利润 30,815 27,200 10,861 19,885  

     少数股东损益 9,472 7,230 2,887 5,286  
 六.每股收益（元） 0.38 0.34 0.13 0.25  

 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

根据我们的预测，公司 2008 年、2009 年和 2010 年的每股收益分别为 0.34 元、 

0.13 元和 0.25 元。根据 2008 年 4 月 9 日的收盘价 18.68 元，对应 54.94 倍，143.69

倍和 74.72 倍市盈率，公司的股值明显偏高，给与公司“中性”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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