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量价齐升促成中期业绩大幅提升，三项投资迈出进

军南方稀土的步伐 

**行业研

投资要点： 

 量价齐升促成良好中报业绩。公司公布 2010 年半年报显示，上半

年公司实现营业收入 23.28 亿元，同比增长 157.33%；实现净利润

3.54 亿元，同比大幅增长 626.77%。主要是因为上半年稀土产品价

格持续回升，以及公司产品销量增加。 

 产品价格不断攀升提升毛利率。自 2009 年四季度以来，国家加大

了对稀土行业的管理力度，在资源开采、出口配额、环境保护等方

面出台了一系列管理措施，有力地推进了稀土行业的健康发展进

程，与此同时，国内外的稀土市场需求持续恢复，因此出现了以镨

钕产品为代表的稀土产品价格不断上涨。据我们的价格数据统计，

公司主要产品氧化镧、氧化铈和氧化镨钕上半年均价分别为 28529

元/吨、21381 元/吨和 157057 元/吨，截至 6月 30 日，这三种主要

产品价格较年初涨幅分别为 21.98%、48.23%和 149.22%，而 2010

年上半年公司各种产品毛利率都在 40%以上，综合毛利率也较 2009

年底提升近二十个百分点达到 42.27%。 

 三项投资迈出进军南方稀土的步伐。公司还公告了三项投资计划：

出资 7387 万元对江西赣州信丰新利进行股权投资；出资 8920.78

万元与江西赣州全南晶环共同出资组建稀土企业；出资 6934 万元

对赣州晨光稀土进行股权投资，投资完成后分别持有信丰新利 48%

股权、与全南晶环组建的新公司 49%股权、赣州晨光的 9.25%股权。

此前包钢稀土已经基本控制了北方稀土资源，而此次投资完成后，

公司将正式迈出进军南方稀土的步伐，对于加强公司的资源掌控

力，大幅提高行业影响力和控制力具有重要意义。 

 向产业链下游延伸，看好未来的市场前景。除了布局南方稀土产业

外，今年上半年公司还与河北新奥博为技术有限公司合资建设了稀

土永磁核磁共振影像系统产业化项目，并积极推进稀土抛光粉异地

扩产项目、1.5 万吨高性能磁性材料产业化项目二期工程。我们看

好稀土永磁未来几年的市场需求，认为公司当前的产业布局会在未

来几年后进入收获期。此外，公司中报显示，稀奥科合资公司上半

年继续亏损，不过，公司一直以来都在积极改造生产线，前期也与

部分汽车厂商有接触，此块业务扭亏仍可期。 
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有色金属行业              包钢稀土（600111）              评级：增持

包钢稀土与上证指数走势对比：
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 投资建议：根据当前的稀土产品价格走势，我们上调了 2010-2012

年盈利预测，预计公司未来三年实现每股收益分别为 0.84 元、0.97

元和 1.14 元，维持公司股价的“增持”评级。预计今年 9 月我国

将出台稀土行业十二五规划，建议投资者关注后续相关的产业政

策。 

 

 

 

图 2010 年上半年公司营业收入构成图 图 2010 年上半年公司利润构成图 
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图 公司各产品毛利率 
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图 公司各季度销售毛利率和净利率走势对比 
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表 包钢稀土三项投资情况 

投资公司 公司概况 

信丰新利 
拥有每年 3000 吨中钇富铕矿分离能力及年回收 5000 吨钕铁硼废料能力，2010 年将

新增镥、铒及钇铕共淀物三种新产品，同时钕铁硼废料回收能力提高到 1万吨 

全南晶环 拥有 3500 吨以上的南方矿全分离能力，目前每月可生产 2.5 吨氧化铽、16 吨氧化镝

赣州晨光 

赣州晨光拥有四家子公司，分别为：全南县新资源稀土有限公司、赣州步莱铽新资源

有限公司、赣州腾远钴业有限公司、赣州奥利斯特有色金属回收有限公司，其中全南

新资源是赣州晨光的核心资产，拥有设计能力为 5000 吨的全分离产品生产线，主要

产品有：高纯氧化镧、高纯氧化钇、高纯氧化铽、高纯氧化钆、高纯氧化铕 

注：赣州晨光目前正在筹划上市工作，该公司预估 2010 年实现净利润 8000 万，包钢稀土与其股

东已签订了补充协议，约定如果赣州晨光三年内未上市，包钢稀土的全部投资款 6934 万元将按原

计划全部转入全南新资源，以增资方式取得全南新资源 30%的股权，成为相对控股股东。同时，

若因小股东股权更迭等原因造成包钢稀土持有的 30%股权无法达成控股，赣州晨光及其股东则协

助包钢稀土通过适当方式进一步增持，以确保包钢稀土对全南新资源的相对控股地位，具体增持

价格以当时全南新资源净资产为基础计算。即若成功上市则包钢稀土持股 9.25%，若不上市则持

股 30%。 

 

 

表 公司产量及价格预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2013E 

氧化镧产量  11000 14000 14000 14000 14000 

氧化铈产量  25000 24000 24500 25000 24000 

氧化镨钕产量  17500 18100 18500 19000 18100 

储氢合金粉产量  1000 1500 1500 1600 1500 
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折合氧化物（吨） 53997 57600 60100 61600 64150 

销售均价 59717.4 45016.6 68544.1 70892.9 77209.7 

 

表 三种假设下公司 EPS 变动情况 

 氧化镧价格 氧化铈价格 氧化镨钕价格 储氢合金粉价格 EPS 

悲观假设      

2010E 27000 20000 145000 150000 0.75 

2011E 28000 21000 150000 155000 0.82 

2012E 29000 22000 160000 160000 0.99 

中性假设      

2010E 28000 21000 155000 150000 0.84 

2011E 30000 23000 160000 170000 0.96 

2012E 32000 24000 175000 180000 1.18 

乐观假设      

2010E 32000 25000 170000 180000 1.01 

2011E 36000 26000 190000 190000 1.22 

2012E 39000 28000 200000 200000 1.46 

 

图 公司主要产品价格走势 

氧化镨钕价格走势
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氧化铈价格走势
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 

中性(Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性(Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡(underweight)：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明 

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。 

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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