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收盘价（元） 5.27
铁矿石业务大幅提高公司潜在盈利能力 

目标价（元）  

市场数据 事件：包钢股份拟向包括包钢集团在内的不超过十名特定投资者非公开发行A

股股票，募集资金用于收购包钢集团持有的包钢集团巴润矿业有限责任公司100%

股权和白云鄂博铁矿西矿采矿权。 

具体发行方式：本次非公开发行A股的定价基准日为本次非公开发行股票的董

事会决议公告日（2011年3月11日）。本次非公开发行A股的发行价格将不低于3.68

元/股，即不低于定价基准日前20个交易日公司A股股票交易均价的90%。本次非公

开发行股票的募集资金总额不超过60亿元，根据本次拟募集资金总额计算，本次

非公开发行的股票数量为不超过16.3亿股。其中，控股股东包钢集团拟以不少于5

亿元并不超过20亿元的现金认购本次非公开发行的股票。 

白云鄂博西矿概况：白云鄂博西矿是世界著名的白云鄂博矿床最大的矿体群，

矿体呈向斜构造，东西长约10公里，南北宽约2公里，初期勘探铁矿石储量数亿吨，

属低磷、低氟、低稀土大型铁矿床，矿体分布集中，适合大型露天开采。 

巴润矿业：巴润矿业成立于2004年8月，先后实施了采矿工程、选矿工程和矿

浆管道输送工程三大工程，目前，三大工程已全部投产，正向全面达产迈进。2010

年1-11月，巴润矿业完成采剥总量7487万吨，生产矿石982万吨，生产铁精粉323

万吨。其中巴润选矿厂生产206万吨，品位66.54％；民营选矿厂生产117万吨，品

位63.13％。总选出量年化可达350万吨。根据公告，公司已具备达产能力，预计

将达到年产1000万吨铁矿石的生产能力。 

按市值估值（增发后）：1、铁精粉业务：根据1-11月份产量估算，铁精粉折

合63%品味约为335万吨，据此估算公司达产后铁精粉（按63%品味算）产量为370

万吨。据相关资料，巴润矿业2010年(1-11月)实现铁精粉销售收入17.3804亿元，

缴纳各类税金2.3621亿元，实现利润1189.4万元，目前盈利能力低下，远未及其

正常盈利能力，不作为估值依据。按市场化定价考虑铁精粉业务，参照国内凌钢

股份所属保国铁矿和金岭矿业相关数据，2010年保国铁矿吨精粉净利润为227元，

销售净利率为21.6%。金岭矿业吨精粉净利润380元，吨精粉毛利580元。巴润矿业

略超30%的原矿品味与凌钢类似，虽然精粉品味略低于保国矿，但开采方式为露天

开采，具备一定开采成本优势，而保国矿逐渐转为地下开采，我们认为巴润矿业

的潜在盈利能力保守估计达到保国矿的水平即销售净利率21%以上。估算理论上11

年盈利能力，根据包头周边铁精粉价格信息结合我们对铁矿石价格的判断，按市

场化定价，预计巴润矿业2011年吨精粉销售均价1000元/吨，则销售收入可达

370000万元，按21%的净利率计算，净利润为7.77亿元，给予23倍的PE，则铁精粉

业务市值为180亿元。2、钢铁业务：包钢股份主要产品为冷轧和热轧薄板、宽厚

板、无缝钢管、重轨及大型材、线棒材等。目前包钢股份净资产为129亿元，按照

普钢上市公司估值水平，给予1.4的PB，则钢铁业务市值也约为180亿元。 

未考虑因素：估值逻辑中未考虑1、资源储量因素；2、铁矿石进一步注入预
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期；3、稀土因素。除目前冶炼和铁矿石潜在盈利能力外，其他这三个因素应给予

的溢价较难估算。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 　 Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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