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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

包钢股份（600010）: 

     渐行渐近的稀土资源股，有待市场进一步认同 

 
公司动态点评            评级：买入（维持）            2011.3.18 

最近包钢股份在市场上的表现很惹眼，14日复盘后所出的报告中，大多

数着重从铁精粉项目进行分析，同时认为稀土含量只有0.6%，无工业开

采价值。与市场观点不同的是，我们坚持认为所注入的巴润矿业的稀土

含量在1.72%，在工业上具有开采价值！ 

因此，我们认为包钢股份不仅仅是铁矿石的注入，而且是一只渐行渐近

的稀土资源股。我们的核心观点如下： 

 关于稀土含量争议的问题 

我们所持的“稀土含量 1.72%，具有开采价值”的观点，主要的支撑点

来自于：①包钢集团专家组成员高海州在 2007 年中国稀土资源综合利

用与环境保护研讨会上发表了《白云鄂博主东西矿外围稀土稀有矿产资

源综合评述》中详细的描述了主东矿和西矿的稀土含量，见论文第 3页

第 3 段，包钢集团的专家明确指出西矿具有综合利用的价值。   ②包

钢集团白云鄂博铁矿的柳建勇等人在《包钢科技》2007 年 8 月的第 33

卷第 4期所发表的《关于开采白云鄂博矿区西矿若干问题的探讨》中也

明确给出西矿的稀土含量在 1.72%，而主东矿的稀土含量在 5.6%。根据

最近湘财有色研究员对包钢稀土调研结果，也确认了主东矿的稀土含量

确实在 5—6%。因此在一篇文章中，不可能主东矿的稀土含量准确而西

矿的稀土含量不准确。 

 关于稀土价值的再次核算 

目前在矿石中只能回收 10%稀土，其余部分留在尾矿坝中。按照最近半

年的稀土和铌的市场价格计算，每年可为上市公司贡献利润达到 3.6 亿

元，增厚每股收益 0.05 元。 

每年尾坝中所保留的稀土的价值也超过 30 亿元！一旦稀土提炼技术进

一步的取得突破，将立即为上市公司贡献丰厚的利润，业绩将呈现大幅

的增长！ 

注入巴润矿业后，暂未考虑尾坝中未提炼的稀土的市场价值，直接增厚
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每股收益 0.12 元。（对铁精粉增厚 EPS 在 0.07 元的描述略去，市场上

方法大同小异，不再重复） 

 再次重申我们的观点 

坚持“巴润矿业的稀土具有工业开采价值”的观点，坚持第一目标位 8.65

元的观点，坚定维持“买入”评级的观点。包钢股份在前期上涨后，昨

天开始步入调整，投资者可视调整的情况相机介入。 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 本报告准确清晰地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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