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有色金属冶炼Ⅱ 

包钢稀土(600111.SH)/82.60 元 

行业景气度高 业绩存在超预期可能  
 

 

事    项 

近日，我们调研了包钢稀土。 

主要观点 

 稀土行业处于中长期的上涨通道中。近几年，政府越来越意识到稀土作为

国家战略物资的重要性，2009 年起国土资源部开始制定稀土矿开采总量指

标，限制稀土生产量；对稀土出口进行配额管理，2010 年较 2009 年出口

配额数量大幅削减 37%，2011 年第一批发放的配额总数较 2010 年第一批

减少 11.4%，配额数量的减少将进一步推高稀土国内外价差水平。目前配

额价格已经从 20 万元/吨上涨至 50万元/吨。同时，在需求端不断增长的

情况下，国家对稀土战略地位的重视将使供给端呈现相对稳定甚至有所下

降的局面，从而稳步推高稀土价格。我们认为海外矿山要实现投产并形成

成熟的产业链至少在 2013 年以后，届时可能对稀土矿的价格有所影响。 

  公司实现对北方资源的控制较为确定。白云鄂博矿稀土氧化物（REO）的

工业储量占全国的 83.6%，公司作为国内大型稀土生产商，背靠白云鄂博

矿，对整合北方矿区的稀土资源有绝对优势。 

 原矿获取成本低廉。虽然白云鄂博矿不属于公司的自有资产，但公司与集

团签订的协议中，购矿成本极其低廉。公司向集团购入强磁中矿、强磁尾

矿的单价分别为 20 元/吨、10 元/吨，其原料成本仅占碳酸稀土生产成本

的 28%。 

 公司 2011 年业绩存在超预期可能。目前市场对 2011 年 EPS 的一致预期为

1.86 元，我们认为随着稀土氧化物及金属和出口配额价格的攀升，公司

2011 年的业绩超出市场预期可能性较大。 

 公司估值。我们预计公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别为 0.95、2.63、

3.17 元，对应（3月 10 日股价）PE分别为 86.79X，31.46X，26.03X，首

次覆盖，给予推荐评级。 

风险提示 

稀土氧化物价格涨幅不及预期；海外矿山投产进度快于预期；2011 年与集团购

矿协议到期后，新的原料采购价格涨幅较大。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 80735 

流通 A 股/B 股(万股) 49316/0 

资产负债率(%) 52.31 

每股净资产(元) 2.81 

市盈率(倍) 110.25 

市净率(倍) 29.40 

12 个月内最高/最低价 96.3/23.6 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4101 5953 10391 13238 营业收入 2593 4826 9293 11097 

现金 1478 1884 4251 5837 营业成本 1990 2657 3952 4513 

应收账款 297 622 1150 1358 营业税金及附加 22 52 79 101 

其它应收款 123 197 385 480 营业费用 27 45 92 107 

预付账款 94 232 268 305 管理费用 325 354 676 810 

存货 1454 1959 2137 2667 财务费用 115 98 109 48 

其他 656 1059 2199 2592 资产减值损失 9 0 0 0 

非流动资产 2362 2565 2786 2943 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 47 48 48 47 投资净收益 -3 0 0 0 

固定资产 1671 1973 2169 2322 营业利润 103 1620 4385 5517 

无形资产 221 268 312 344 营业外收入 76 17 32 35 

其他 424 276 257 229 营业外支出 5 3 26 30 

资产总计 6464 8518 13177 16181 利润总额 173 1635 4391 5523 

流动负债 3270 4017 5382 4689 所得税 64 409 1098 1381 

短期借款 1514 2090 2864 1515 净利润 110 1226 3293 4142 

应付账款 357 574 725 871 少数股东损益 54 458 1173 1580 

其他 1398 1353 1793 2302 归属母公司净利润 56 768 2120 2562 

非流动负债 697 824 1044 1312 EBITDA 364 1829 4628 5713 

长期借款 521 675 880 1149 EPS（元） 0.07 0.95 2.63 3.17 

  其他 176 149 164 163      

负债合计 3967 4841 6426 6000 主要财务比率     

少数股东权益 800 1258 2431 4012  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 807 807 807 807 成长能力     

资本公积金 308 308 308 308 营业收入 -19.6% 86.1% 92.6% 19.4% 

留存收益 576 1304 3204 5053 营业利润 -56.5% 1479.0% 170.7% 25.8% 

归属母公司股东权益 1691 2419 4320 6169 归属母公司净利润 -66.6% 1277.8% 175.9% 20.8% 

负债和股东权益 6464 8518 13177 16181 获利能力     

     毛利率 23.2% 44.9% 57.5% 59.3% 

现金流量表     净利率 2.2% 15.9% 22.8% 23.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.3% 31.8% 49.1% 41.5% 

经营活动现金流 -198 110 2060 3737 ROIC 4.6% 28.8% 54.6% 60.2% 

净利润 110 1226 3293 4142 偿债能力     

折旧摊销 146 111 133 147 资产负债率 61.4% 56.8% 48.8% 37.1% 

财务费用 115 98 109 48 净负债比率 51.35% 57.13% 58.27% 44.41% 

投资损失 3 0 0 0 流动比率 1.25 1.48 1.93 2.82 

营运资金变动 -582 -1314 -1495 -590 速动比率 0.80 0.99 1.53 2.25 

其它 11 -12 20 -11 营运能力     

投资活动现金流 -188 -310 -350 -300 总资产周转率 0.42 0.64 0.86 0.76 

资本支出 165 251 283 252 应收帐款周转率 7 11 10 9 

长期投资 1 7 -2 -1 应付帐款周转率 5.36 5.70 6.08 5.66 

其他 -23 -52 -70 -49 每股指标(元)     

筹资活动现金流 432 607 656 -1850 每股收益 0.07 0.95 2.63 3.17 

短期借款 -609 576 774 -1349 每股经营现金 -0.25 0.14 2.55 4.63 

长期借款 450 154 205 269 每股净资产 2.10 3.00 5.35 7.64 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 1195.79 86.79 31.46 26.03 

其他 591 -122 -322 -771 P/B 39.43 27.56 15.44 10.81 

现金净增加额 46 407 2367 1586 EV/EBITDA 187 37 15 12 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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