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稀土价格是决定公司业绩的主要因素 

——包钢稀土（600111）2011 年三季报点评 

 

事件： 

尽管稀土价格近期回调明显但与去年同期相比依旧大幅上涨，受此影响，前三季度公司

实现营业收入 1009021.06万元，同比增长 175%，归属母公司净利润 312942.08万元，

同比增长 417%，但环比却下滑 22.8%，实现基本每股收益 2.58元。 

点评： 

 下游需求萎缩，稀土价格同比上涨导致业绩同比增幅明显。尽管稀土价格在大幅上

涨后出现回调，但与去年同期相比依然有 3到 4倍的涨幅。依据 WIND数据统计，2011

年前三季度，碳酸稀土的价格是6.72万元/吨，同比上涨312.74%；氧化铈的价格是12.89

万元/吨，同比上涨 463.16%；氧化镧的价格是 10.74万元/吨，同比上涨 253.46%；氧

化钕的价格是 87.82万元/吨，同比上涨 391.26%；氧化镨的价格是 68.83万元/吨，同

比上涨 296.8%。由此可见，稀土价格同比大幅上涨是公司业绩同比增长的主要原因，

再加上公司三费相对稳定，而尾矿和中矿却以极低的价格从包钢集团购买，所以随着稀

土价格暴涨公司毛利率上涨很快，利润也大幅上涨。但事实上，上半年稀土价格大幅上

涨对下游的冲击很大，很多磁材厂都处于停产或半停产状态，以至于实际需求快速萎缩，

在这种情形下，我们认为公司业绩的增长主要是由价格上涨所导致的。 

 资源税对公司的影响将逐渐体现。从 2011年 4月 1日起，新实施的稀土资源税税

额标准为：轻稀土（包括氟碳铈矿、独居石矿）为 60元/吨；中重稀土（包括磷钇矿、

离子型稀土矿）为 30元/吨。与之前 3元/吨的税额标准相比，稀土开采企业的税负将

提高 10至 20倍。尽管包钢稀土生产所需的原材料主要来自包钢集团的中矿和尾矿，包

钢稀土本身并不进行稀土开采，但在稀土价格大幅上涨的情况下，包钢集团开采白云鄂

博矿需缴纳的稀土资源税由包钢稀土承担。随着包钢集团与地方税务局就资源税问题达

成一致，稀土资源税的计提会对公司业绩产生一定影响。 

 积极拓展下游，加快完善产业链。为了防止行业周期性波动，寻找新的利润增长点，

在完成北方稀土整合的同时，加快做大做强稀土功能材料步伐，提升包钢稀土下游经济

总量是公司未来发展的重点。而公司将与安徽大地熊公司合作建设年产 4000吨钕铁硼

速凝薄带合金片项目也是公司拟通过联合重组、合资合作方式在包头以外地区新增 1.5

万吨稀土磁性材料产能的具体举措。随着公司抛光粉、钕铁硼和磁共振影像系统的相继

投产，公司产业链将进一步完善，在稀土下游行业的话语权也将得到提升。 

 稀土价格短期压力较大，但长期有望继续维持高位。由于上半年政策利好频传，而

市场也借机囤货看涨，所以稀土价格大幅上涨。但现如今，年内政策高点已过，价格掉

头下滑，投机商则急于出清库存，再加上市场需求萎缩，厂商普遍因为难以承担高价稀
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图表 1：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 2：公司三费和负债变化情况 
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土而停产或寻找替代品，这就导致市场上抛压沉重，价格阴跌不止。更重要的是，在稀

土价格暴涨之时，出于利益的驱动，企业私挖滥采和违规超采现象严重，市场也出现超

量囤积，以至于现如今有大量“不带票”的稀土低价冲击市场，从而给市场带来了额外

的抛压。尽管江西赣州地区的稀土矿已经基本停产，包钢稀土也出台一系列收购托市政

策，并在稀土价格继续阴跌的情况下宣布旗下所属冶炼分离企业停产一个月，停产期间

包钢稀土将相应停止对上述冶炼分离企业及外部合作企业的原料供应，然而从短期来

看，停产托市对市场的影响有限，稀土价格短期压力依旧较大。但随着稀土行业整合获

得突破性进展，稀土流通环节进一步规范以及下游需求的逐步恢复，从长期来看，稀土

价格有望继续维持高位。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。我们预计公司 2011—2013 年的 EPS分别为：3.49元，

2.98元，3.38元，对应的 PE 分别为：13X，15X，14X。考虑到稀土下游需求将逐步恢

复，公司也开始大力拓展下游并寻求新的利润增长点，所以我们给予公司“谨慎推荐”

评级。 

 风险提示：1、稀土价格继续下跌；2、下游需求继续萎缩；3、公司在建项目投产

不如预期。 
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图表 3：公司财务报表预测                

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1776  4118  4394  4988  经营活动现金流 943  2187  2334  2650  

应收票据 629  1459  1557  1767  投资活动现金流 -586  -1359  -1450  -1646  

应收账款 492  1141  1217  1382  筹资活动现金流 -26  -61  -65  -74  

预付账款 138  319  341  387  现金净增加额 331  767  819  929  

其他应收款 122  283  303  343            

存货 1971  4570  4877  5537  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5130  11892  12690  14407  营业收入 5258  12189  13008  14767  

长期投资 148  342  365  415  营业成本 2669  3047  5203  5907  

固定资产 1775  4115  4391  4985  营业税金及附加 42  98  105  119  

无形资产 520  1206  1287  1461  销售费用 40  92  99  112  

递延所得税 27  62  66  75  管理费用 490  1137  1213  1377  

非流动资产 3660  8484  9054  10279  财务费用 110  254  271  308  

资产总计 8790  20376  21744  24686  营业利润 1822  4224  4507  5117  

短期借款 1358  3148  3359  3814  利润总额 1842  6504  5553  6304  

应付票据 261  604  645  732  所得税 471  1663  1420  1612  

应付账款 540  1251  1335  1516  净利润 1371  4841  4133  4692  

预收款项 384  890  950  1078  归属母公司净利 751  4228  3609  4098  

应交税费 126  293  313  355  EPS 0.62  3.49  2.98  3.38  

其他流动负债 406  940  1004  1139            

流动负债 3350  7766  8288  9409  主要财务指标                              

长期借款 928  2151  2295  2606  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 103% 132% 7% 14% 

预计负债 0  0  0  0  营业成本（%） 34% 14% 71% 14% 

其他非流动负债 26  61  65  74  毛利率（%） 49% 75% 60% 60% 

非流动负债 1168  2708  2890  3281  三项费率（%） 12% 12% 12% 12% 

负债合计 4518  10475  11178  12690  净利润（%） 1149% 253% -15% 14% 

少数股东权益 1855  4300  4589  5210  ROE（%） 31% 75% 60% 60% 

归母公司权益 2416  5601  5977  6786  P/S 10.58  4.56  4.28  3.77  

所有者权益合计 4271  9902  10566  11996  P/B 23  10  9  8  

负债和股东权益 8790  20376  21744  24686  P/E 74  13  15  14  
 

数据来源：公司公告 中邮证券研发部  

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数5%—10%；  

中性： 预计未来6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数5%以上； 
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安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 
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