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 中报业绩扭亏，期待稀土开发释放业绩 

包钢股份(600010) 
 

2016 年中报：公司上半年业绩扭亏为盈，符合此前预期 

公司上半年实现营收 120.37 亿元，同比上涨 4.67%；归属于母公司净利 0.28 亿元，
同比扭亏；基本每股收益 0.001 元，同比上升 108.99%；加权平均净资产收益率
0.06%，同比上升 0.71 个百分点。其中，第二季度实现营收 66.12 亿元，环比上升
21.86%、同比上升 52.34%；归属于母公司净利 5.78 亿元，环比、同比均实现扭亏；
基本每股收益 0.02 元，环比上升 0.04 元、同比上升 0.03 元。 

 

受益钢材市场好转，公司营收同比增长 

受益于上半年钢材市场回暖，公司上半年销量同比增长，公司上半年营业收入同比上升
4.67%。分产品方面，板材、线棒材毛利率分别同比增长4.35、3.51个百分点外，管材和型
材毛利率则分别同比下滑9.14、0.94个百分点。上半年公司毛利为6.19亿元，同比增长0.81

亿元，部分对冲了销售、管理费用的增长。此外，公司提回存货跌价损失3.27亿元，上半年
资产减值损失为-2.63亿元，同比减少5.63亿元。并且，上半年公司营业外收入4.01亿元，
同比增长1.67亿元，其中政府补助达到3.79亿元，同比增长1.55亿元。最后，公司调整固
定资产折旧年限，预计 2016 年固定资产折旧减少 6.04 亿元、净利润增加 4.53 亿元。毛利
增长、资产减值损失提回、政府补贴以及资产折旧减少共同促使公司上半年扭亏。 

 

合作投资无缝管，开拓汽车用钢市场 
公司于 2016 年 8 月公告，拟出资 510 万元，与吉林省车桥汽车零部件有限公司合
资成立长春包钢稀土钢汽车材料加工配送有限公司，致力于共同研发车桥领域的无
缝管产品，开拓汽车用钢市场，公司持股比例为 51%。不锈钢无缝钢管主要用于汽
车排气系统、汽车半轴套管和驱动桥桥壳轴管。吉林车桥公司是中国一汽解放汽车
有限公司的配套企业，受益于一汽常年稳定的订单需求，此项投资对于公司调整产
业结构，增加新的利润增长点具有积极意义。 

 
钢铁、资源双轮驱动，维持公司增持评级 

公司去年通过非公开发行收购包钢集团选矿相关资产、白云鄂博矿综合利用工程项
目选铁相关资产以及尾矿库资产，公司已逐步转变为轻稀土资源、钢铁双轮驱动企
业。从上半年盈利来看，公司艰难扭亏；但公司除上半年获得政府补助 3.79 亿元外，
今年 7 月公司再次环保补贴 1.65 亿元。此外，公司目前有冷轧工程等在建工程，建
成投产后有望提升公司板材等产品盈利能力；故维持“增持”评级，假设公司下半
年有望获得与上半年同等的政府支持力度，则预计 2016-2018年EPS为 0.05、0.07、
0.09 元。 

 

风险提示：经济形势变化；原料成本及产品价格波动；公司经营治理等。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 22,501 24,886 30,613 35,235 

+/-% (31.09) 10.60 23.01 15.10 

净利润(百万) (3,306) 2,254 3,203 4,291 

+/-%  (383.89) (31.83) 42.10 33.97 

EPS(元) (0.07) 0.05 0.07 0.09 

PE (43.23) 63.41 44.62 33.31 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 32,561 

流通 A 股(百万) 15,742 

52 周内股价区间(元) 2.69-4.36 

总市值(百万) 94,752 

总资产(百万) 140,008 

每股净资产(元) 1.45 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 36,958 38,123 51,144 61,601 

现金 10,413 13,243 22,711 29,985 

应收账款 1,381 1,458 1,822 2,086 

其他应收账款 910.98 866.40 1,124 1,271 

预付账款 421.16 349.83 401.12 450.53 

存货 14,281 11,850 13,592 15,264 

其他流动资产 9,552 10,356 11,495 12,545 

非流动资产 107,974 109,968 108,894 107,796 

长期投资 620.40 0.00 0.00 0.00 

固定投资 54,865 65,756 69,444 70,800 

无形资产 1,991 1,628 1,261 895.70 

其他非流动资产 50,498 42,583 38,190 36,101 

资产总计 144,932 148,091 160,038 169,397 

流动负债 85,128 69,229 78,583 83,753 

短期借款 13,750 12,882 13,172 13,075 

应付账款 36,028 26,137 31,396 34,727 

其他流动负债 35,351 30,209 34,015 35,951 

非流动负债 12,500 12,807 12,232 12,182 

长期借款 3,768 3,438 3,098 2,918 

其他非流动负债 8,733 9,369 9,134 9,264 

负债合计 97,629 82,035 90,815 95,935 

少数股东权益 206.25 146.99 110.90 56.96 

股本 32,561 49,116 49,116 49,116 

资本公积 14,423 14,423 14,423 14,423 

留存公积 (43.57) 2,367 5,570 9,861 

归属母公司股 47,097 65,908 69,113 73,406 

负债和股东权益 144,932 148,091 160,038 169,397  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 22,501 24,886 30,613 35,235 

营业成本 25,711 20,888 24,127 27,033 

营业税金及附加 169.60 114.62 170.91 185.24 

营业费用 668.77 684.64 849.46 974.91 

管理费用 636.13 780.45 862.39 995.41 

财务费用 813.89 712.65 683.56 686.98 

资产减值损失 536.90 (600.00) 68.73 62.14 

公允价值变动收益 (4.62) 1.42 1.79 1.84 

投资净收益 45.88 43.68 45.73 45.34 

营业利润 (5,994) 2,350 3,899 5,344 

营业外收入 1,780 805.42 530.23 621.96 

营业外支出 139.36 20.34 27.26 23.64 

利润总额 (4,354) 3,135 4,401 5,943 

所得税 (1,052) 940.58 1,235 1,706 

净利润 (3,302) 2,195 3,167 4,237 

少数股东损益 4.00 (59.26) (36.09) (53.94) 

归属母公司净利润 (3,306) 2,254 3,203 4,291 

EBITDA (2,205) 8,869 11,576 13,884 

EPS(元) (0.07) 0.05 0.07 0.09  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (31.09) 10.60 23.01 15.10 

营业利润 (432.04) (60.79) 65.88 37.09 

归属母公司净利润 (383.89) (31.83) 42.10 33.97 

获利能力     

毛利率(%) (14.27) 16.06 21.19 23.28 

净利率(%) (14.69) 9.06 10.46 12.18 

ROE(%) (7.02) 3.42 4.63 5.85 

ROIC(%) (9.13) 3.81 6.52 9.15 

偿债能力     

资产负债率(%) 67.36 55.40 56.75 56.63 

净负债比率(%) 31.35 32.30 30.19 27.95 

流动比率 0.43 0.55 0.65 0.74 

速动比率 0.26 0.37 0.47 0.55 

营运能力     

总资产周转率 0.18 0.17 0.20 0.21 

应收账款周转率 12.34 14.83 15.82 15.27 

应付账款周转率 0.82 0.67 0.84 0.82 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) (0.07) 0.05 0.07 0.09 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.02) (0.03) 0.31 0.31 

每股净资产(最新摊薄) 0.96 1.34 1.41 1.49 

估值比率     

PE (43.23) 63.41 44.62 33.31 

PB 3.03 2.17 2.07 1.95 

EV_EBITDA (41.12) 10.22 7.83 6.53  

现金流量表单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (974.80) (1,323) 15,240 15,300 

净利润 (3,302) 2,195 3,167 4,237 

折旧摊销 2,975 5,806 6,994 7,852 

财务费用 813.89 712.65 683.56 686.98 

投资损失 (45.88) (43.68) (45.73) (45.34) 

营运资金变动 (952.50) (9,993) 4,319 2,371 

其他经营现金 (463.15) (0.18) 122.22 198.10 

投资活动现金 (25,442) (8,193) (5,804) (6,807) 

资本支出 24,796 9,000 6,000 7,000 

长期投资 (26.54) (620.40) 0.00 0.00 

其他投资现金 (672.57) 186.60 195.86 193.08 

筹资活动现金 32,828 12,346 32.08 (1,219) 

短期借款 2,602 (867.28) 289.09 (96.36) 

长期借款 (4,280) (329.68) (340.00) (180.28) 

普通股增加 16,556 16,556 0.00 0.00 

资本公积增加 13,528 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 4,422 (3,012) 82.98 (942.49) 

现金净增加额 6,412 2,830 9,468 7,274  
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