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业绩大幅超越市场预期，价格与产量同增是业绩腾飞双翼 

-- 包钢稀土（600111）2010 年半年报点评 

 公司评级：
 
中性 近 三月该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 807.348 

实际流通 A股（百万股） 493.157 

实际流通 A股市值（亿元） 213.0438 
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事件：2010年8月3日，包钢稀土公布2010年半年报：报告期内实现营

业收入23.28亿元，归属于母公司所有者净利润35392万元，扣除非经常性

损益后净利润34875.73万元，基本每股收益0.438元，稀释每股收益0.438

元，基本每股收益(扣除)0.432元，每股净资产2.491元，摊薄净资产收益

率17.599%，加权净资产收益率19.032%。 

点评： 

1、业绩大幅超越市场预期，价格与产量同增是业绩腾飞双翼。 

根据公司中报，公司2010年上半年实现基本每股收益0.44元，市场年

初一致预期公司2010年度的每股收益为0.63元，由于稀土销售的季节性特

征并不明显，那么市场一致预期公司半年度业绩EPS在0.31元/股左右，从

此角度看，公司半年度业绩明显超越预期。根据我们的数据，2009年上半

年度，45%含量的碳酸稀土平均价格大致在7600元/吨，而到了2010年6月

30日，同样含量的碳酸稀土价格已经高达17000元/吨，从上涨幅度来看，

上涨幅度大致为123%。我们认为，公司业绩大幅超越预期，产品价格上涨

是其主要原因。 

2010 年度，国家控制的轻稀土开采总量为 77000 吨，与 2009 年相比，

增长幅度为 6.50%，分配给内蒙古的配额为 50000 吨，与 2009 年相比，

增长幅度为 8.69%，国家配额向内蒙古倾斜为公司产量增长奠定了基础。

由于公司碳酸稀土的原料全部来自于包钢集团选矿后的中矿和尾矿，从公

司与包钢集团的关联交易量，我们可以得知公司产品的产量。2010 年上

半年度，公司与集团原材料关联交易量大致为中矿 68.5 万吨、尾矿为 110

万吨，而 2009 年度，公司全年的关联交易量为中矿 110 万吨、尾矿为 150

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
2010 年 8 月 3 日 

公司研究报告 

 

包钢稀土( 600111) 



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 1 - 
 

 - 1 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

万吨。公司原材料用量增幅大致在37%左右，由于原材料中稀土的含量比较固定，

我们认为公司产品产量的增幅也大致在此幅度。公司产品销量增加也是公司业绩

增幅超越市场预期的一个重要因素。 

     2、稀土深加工战略持续推进，但方向有所改变。 

公司前期稀土深加工的方向主要是贮氢合金和电池极板，经过多年建设，公

司上述深加工方向业绩未达预期，持续亏损，目前上述公司已资不抵债，从公司

母公司财务报表来看，生产上述产品的两子公司上半年度发生了2000多万元的亏

损，直接拖累了公司的投资收益水平。从公司半年报披露的数据来看，公司深加

工的战略并没有改变，公司上半年度全力实施与河北新奥博为技术有限公司合资

建设的稀土永磁核磁共振影像系统产业化项目，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和稀奥科电池公司转型改造项

目，从公司投资项目来看，公司是有选择的延伸产业链。从目前来看，公司下游

深加工项目选择更加务实，更注重市场导向而非技术导向，我们认为，公司深加

工方向的调整将有助于公司战略的成功。 

3、盈利预测和投资评级。 

由于行业整合持续进行，以及国家收储将减少稀土价格波动，我们认为2010

年下半年稀土产品价格将保持目前的高位。我们认为，公司开采总量将严格遵照

国家的限额规定，我们以目前稀土产品的价格和公司的产量配额为基础，按照我

们的预测模型，我们预测公司2010年净利润大致为62165万元左右，以2010年6月

30日股本计算，每股收益大致为0.77元，以2010年8月03日收盘价计算，2010年动

态PE为56.10倍。截止到2010年8月3日，有色金属行业2010年动态市盈率大致为38

倍左右，目前公司估值水平远超行业水平，虽然公司发展前景明确，可以给予公

司一定的估值溢价，但我们认为公司目前股价已透支公司未来的业绩，给予公司

“中性”投资评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推    荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中    性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回    避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


