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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (4) (19) (32) (27) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 7  (23) (25) (6) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,211.0 
流通股 (%) 61.08 

流通股市值 (人民币 百万) 33,966.1 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 853 
净负债比率 (%)(2011E) 净现金 
主要股东(%)  

包头钢铁集团 38.92 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

包钢稀土 
三季度盈利较好，停产、收储意在提振
稀土价格 
2011 年包钢稀土前三季度营收同比大幅增长 174.90%至
100.9 亿元，净利润同比攀升 417.4%至 31.29 亿元，折合摊
薄后每股盈利 2.584 元，低于我们先前的预期。2011 年以
来稀土价格大幅攀升是公司营收和毛利润频创纪录的主
要原因。而公司业绩低于我们预期主要是由于全球经济
放缓拖累海外稀土市场需求，公司海外业务萎缩明显。
三季度以来稀土价格受需求低迷拖累大幅下挫，为稳定
市场和平衡供需，公司公告于 10 月 19 日起停产 1 个月；
此外公司下属国贸公司也于 9 月和 10 月两次公告收储计
划。我们相信未来稀土价格有望企稳。由于公司停产和
海外业务下滑，我们下调公司 11-13 年盈利预测，并将目
标价下调至 60.00 元，但维持公司的买入评级。 

支撑评级的要点 
 稀土价格有望在公司停产和收储刺激下企稳。 
 公司是北方稀土整合平台，有望实现内蒙稀土“专营”。 

评级面临的主要风险 
 经济放缓拖累海外稀土需求。 
 公司稀土下游产业拓展不利。 

估值 
 我们分别下调 2011-2013 年盈利预测 16.6%、8.4%和

6.3%至 3.541 元、4.552 元和 5.263 元。我们也相应将公
司目标价由 85.00 元下调至 60.00 元（基于约 13 倍 2012
年市盈率估值），但维持买入评级。 

 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,593 5,258 12,371 14,675 16,340 

变动 (%)       103 135 19 11 
净利润 (人民币 百万) 56 751 4,288 5,513 6,373 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.046 0.620 3.541 4.552 5.263 

变动 (%)       1,246.2 471.1 28.6 15.6 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 4.248 4.968 5.618 
   调整幅度 (%) - - (16.6) (8.4) (6.3) 
核心每股收益 (人民币) 0.046 0.620 3.541 4.552 5.263 

变动 (%)       1,246.2 471.1 28.6 15.6 
市盈率 (倍) 997.2 74.1 13.0 10.1 8.7 
核心市盈率 (倍) 997.2 74.1 13.0 10.1 8.7 
每股现金流量 (人民币) (0.25) 1.17 1.79 2.79 3.72 
价格/每股现金流量 (倍) (187.4) 39.3 25.6 16.5 12.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 105.7 18.7 8.4 6.8 5.8 
每股股息 (人民币) 0.050 0.100 0.885 1.138 1.316 
股息率 (%) 0.1 0.2 1.9 2.5 2.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010 年 10 月 28 日 

买入 
600111.SS – 人民币 45.92 

目标价格:人民币 60.00(85.00) A 
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三季度盈利大幅增长 

2011 年公司前三季度营收同比大幅增长 174.90%至 100.9 亿
元，净利润同比攀升 417.4%至 31.29 亿元，折合摊薄后每股
盈利 2.584 元，低于我们先前的预期。 

2011 年以来，稀土价格大幅攀升推动公司营收和毛利润频创
上市以来最高纪录：氧化铈均价同比上涨 566%、氧化镧均价
同比上涨 410%、氧化钕均价同比上涨 496%、氧化镨价格同
比上涨 341%。 

公司业绩低于我们预期主要是因为下半年全球经济显著放
缓导致海外稀土市场需求持续低迷，公司出口业务随之突遇
寒冬。由于出口配额的因素，公司海外氧化物售价普遍比国
内高 30-50 万/吨。我们估计公司全年出口业务下滑幅度较大。 

 

稀土价格有望企稳 

2011 年主要稀土氧化物价格纷纷迭创新高。然而稀土价格上
涨过快也严重制约了下游需求。三季度以来，在全球经济放
缓和国内紧缩政策持续的拖累下，稀土需求持续处于低迷状
态。尤其值得警惕的是，进入 9 月以来欧美和日本需求毫无
起色，导致今年传统“金九银十”消费旺季完全落空。 

受国内外需求疲软拖累，稀土价格也于 9 月初起大幅回落：
2011 年 10 月 26 日，根据亚洲金属网数据，氧化铈价格较年
度高点回落 21.3%、氧化镧回落 15.2%、氧化钕回落 36.0%、
氧化镨回落 12.0%。 

更为严重的是，今年上半年稀土价格的暴涨催生了较为严重
的行业投机行为。贸易商、稀土公司通过囤积稀土产品或原
矿以谋取暴利，稀土价格在一定程度上被人为扭曲。而当稀
土价格下行趋势出现后，前期囤积稀土的厂商纷纷抛售低价
存货，进而又成为了“杀跌”的主力。这一轮稀土价格的暴
涨暴跌必然将会对整个产业的健康发展产生较为严重的负
面效应。 
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图表 2.碳酸稀土  图表 3.氧化铈 
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资料来源：万得资讯  资料来源：万得资讯 

 

图表 4.氧化镧  图表 5.氧化钕 
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资料来源：万得资讯  资料来源：万得资讯 

 

图表 6.氧化镨  图表 7.金属镨钕 
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资料来源：万得资讯  资料来源：万得资讯 
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在稀土产品价格持续下滑、下游需求不旺、供过于求的形势
下，为进一步稳定市场和平衡供需，作为我国北方轻稀土龙
头企业和主要稀土整合平台的包钢稀土公告：从 2011 年 10 月
19 日起停止下属冶炼分离企业（包括直属冶炼厂、华美公
司、和发公司、山东灵芝公司）生产一个月。停产期间，包
钢稀土也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。此外由于江西赣州中重稀土分离指标已耗尽，
包钢稀土旗下全南晶环和信丰新利已先于公告停产。 

此外在包钢稀土公告停产前，包钢稀土通过旗下国贸公司于
9 月 19 日、10 月 19 日先后两次发布收储稀土产品的声明： 

1. 9 月 19 日，国贸公司决定收购拥有国家指令性计划企业
生产的价格不高于 90 万元/吨、符合《包钢稀土国际公司
收购产品质量要求的》的稀土镨、钕氧化稀土产品。 

2. 10 月 19 日，国贸公司扩大了收储范围，称将收购拥有国
家指令性计划企业生产的氧化镧、氧化铈和氧化铕稀土
产品，收购价格分别为 14 万元/吨、15 万元/吨和 2,000 万
元/吨（均含税），产品质量须符合《包钢稀土国贸公司
收购产品质量要求》。 

2002 年起，我国稀土产量全球占比常年维持在 90%以上。根
据 2011 年国土资源部下达的稀土氧化物开采指标，我国今年
可开采 9.38 万吨稀土氧化物。包钢稀土 2010 年产量高达 6.24

万吨稀土氧化物，虽然由于 10 月 19 日起公司将停产 1 个月，
但考虑到今年众多中小型稀土分离厂在整合政策纷纷关闭
或因原矿短缺而停产等因素，我们相信公司仍将是我国稀土
龙头企业。 

因此我们认为包钢稀土收储和停产等限量保价策略将会对
稀土价格起到较好的支撑作用。 

虽然目前稀土价格历经大幅调整，但仍高于我们的预测值，
出于谨慎考虑，我们依然维持我们的预测价格不变。 

 

图表 8.主要稀土产品价格预测（含税价） 

(万元) 2011 E 2012 E 2013E 
氧化铈 99% REO 13.50  14.20  14.60  
氧化镧 99% REO 9.00  9.45  9.70  
氧化钕 99% REO 55.00  57.75  59.50  
氧化镨 99% REO 45.00  47.25  48.70  

资料来源：中银国际研究 
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下调盈利预测和目标价，但维持买入评级 

考虑到公司将于四季度停产 1 个月，且公司海外市场萎缩，
因此我们分别下调 2011-2013 年盈利预测 16.6%、8.4%和 6.3%

至 3.541 元、4.552 元和 5.263 元。 

我们也相应下调公司目标价至 60.00 元（基于 13 倍 2012 年市
盈率估值），但维持买入评级。 

 

图表 9.11 年 1-3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1-3 季度 11 年 1-3 季度 同比变化(%) 
销售收入 3,670.4  10,090.2  174.9  
销售成本 2,032.7  2,397.9  18.0  
营业税 39.3  138.6  252.7  
毛利润 1,598.4  7,553.6  372.6  
其他营业收入 0.0  0.0   
分销费用 27.8  37.8  36.4  
管理费用 269.1  333.7  24.0  
资产减值损失 (0.6) 32.4  n.a. 
经营利润 1,302.1  7,149.7  449.1  
财务费用 80.3  90.1  12.2  
投资收入 0.8  3.9  397.6  
其它非经营性收入 11.2  54.8  388.7  
税前利润 1,233.8  7,118.4  477.0  
税金 294.0  1,938.1  559.1  
少数股东权益 334.9  2,050.8  512.4  
净利润 604.9  3,129.4  417.4  
全面摊薄每股收益(元) 0.499  2.584  417.4  
盈利能力(%)    
毛利率 43.5  74.9   
经营利润率 35.5  70.9   
净利率 16.5  31.0   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,593 5,258 12,371 14,675 16,340 
销售成本 (1,990) (2,669) (4,712) (5,086) (5,551) 
运营费用 (239) (478) (792) (1,153) (1,284) 
息税折旧前利润 364 2,111 6,868 8,437 9,506 
折旧与摊销 (146) (179) (158) (177) (199) 
营业利润 (息税前利润) 218 1,932 6,710 8,260 9,307 
净利息收入/(费用) (115) (110) (121) (115) (71) 
其它盈利/ (亏损) 71 20 38 43 34 
税前利润 173 1,842 6,627 8,187 9,269 
所得税 (64) (471) (1,657) (2,129) (2,317) 
少数股东损益 (54) (620) (682) (546) (579) 
净利润 56 751 4,288 5,513 6,373 
核心净利润 56 751 4,288 5,513 6,373 
每股收益 (人民币) 0.046 0.620 3.541 4.552 5.263 
核心每股收益 (人民币) 0.046 0.620 3.541 4.552 5.263 
每股派息 (人民币) 0.050 0.100 0.885 1.138 1.316 
营收增长率 (%) n.a. 103 135 19 11 
系税前利润增长率 (%) n.a. 788 247 23 13 
息税折旧前利润增长率 (%) n.a. 481 225 23 13 
每股收益增长率 (%) n.a. 1,246 471 29 16 
核心每股收益增长率 (%) n.a. 1,246 471 29 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,478 1,776 3,093 3,962 5,457 
应收帐款 297 492 1,979 3,669 4,902 
库存 1,454 1,971 3,770 4,323 4,996 
其它流动资产 873 890 2,191 3,304 4,496 
流动资产合计 4,101 5,130 11,033 15,259 19,851 
固定资产 1,671 1,775 2,019 2,264 2,575 
无形资产 221 520 494 468 442 
其它长期资产 471 1,365 1,318 1,257 1,116 
长期资产合计 2,362 3,660 3,832 3,989 4,133 
总资产 6,464 8,790 14,864 19,247 23,984 
应付账款 357 540 942 1,017 1,110 
短期债 1,514 1,358 1,907 1,115 0 
其它流动负债 1,398 1,452 2,559 2,870 3,162 
流动负债合计 3,270 3,350 5,409 5,002 4,272 
长期借款 521 928 1,063 1,192 1,318 
其他长期负债 176 240 220 200 183 
股本 807 807 1,211 1,211 1,211 
储备 889 1,609 4,424 8,558 13,338 
股东权益 1,696 2,416 5,635 9,769 14,549 
少数股东权益 800 1,855 2,537 3,083 3,662 
负债权益总计 6,464 8,790 14,864 19,247 23,984 
每股账面价值 (人民币) 1.40 2.00 4.65 8.07 12.01 
每股有形资产(人民币) 1.83 2.35 4.24 7.68 11.65 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.69 0.63 (0.10) (1.37) (3.42) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 173 1,842 6,627 8,187 9,269 
折旧与摊销 146 179 158 177 199 
净利息费用 109 125 121 115 71 
营运资本变动 

(831) (1,780) (5,624) 
(10,256

) 
(15,579

) 
支付税金 (64) (471) (1,657) (2,129) (2,317) 
其它经营现金流 269 1,048 2,546 7,282 12,864 
经营活动产生的现金流 (198) 943 2,172 3,377 4,507 
固定资产净采购 (165) (207) (450) (430) (420) 
投资减少/（增加） 4 (371) 0 0 0 
其它投资现金流 (27) (8) 119 98 79 
投资活动产生的现金流 (188) (586) (331) (332) (341) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 451 409 684 (663) (989) 
支付股息 (40) 81 (1,072) (1,378) (1,593) 
其它筹资现金流 21 (570) (137) (134) (88) 
筹资活动产生的现金流 432 (81) (524) (2,176) (2,671) 
现金余额变动 46 276 1,317 869 1,495 
年初现金 1,432 1,478 1,776 3,093 3,962 
公司自由现金流 (386) 360 1,841 3,046 4,166 
股权自由现金流 (50) 659 2,506 2,365 3,162 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 14.0 40.1 55.5 57.5 58.2 
息税前利润率 8.4 36.7 54.2 56.3 57.0 
税前利润率 6.7 35.0 53.6 55.8 56.7 
净利率 2.2 14.3 34.7 37.6 39.0 
流动性(倍)      
流动比率 1.3 1.5 2.0 3.1 4.6 
利息覆盖率 1.9 17.6 55.5 71.6 130.6 
净权益负债率 (%) 22.4 11.9 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.8 0.9 1.3 2.2 3.5 
估值(倍)      
市盈率 997.2 74.1 13.0 10.1 8.7 
核心业务市盈率 997.2 74.1 13.0 10.1 8.7 
目标价对应核心业务市盈率 1302.9 96.8 16.9 13.2 11.4 
市净率 32.8 23.0 9.9 5.7 3.8 
价格/现金流  (187.4) 39.3 25.6 16.5 12.3 
企业价值/息税折旧前利润 105.7 18.7 8.4 6.8 5.8 
周转率      
存货周转天数 266.6 234.2 222.4 290.4 306.4 
应收帐款周转天数 41.8 34.2 36.5 70.2 95.7 
应付帐款周转天数 50.3 37.5 21.9 24.4 23.8 
回报率(%)      
股息支付率 72.4 10.8 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率  3.3 31.1 106.5 71.6 52.4 
资产收益率 2.1 16.4 42.5 35.8 32.3 
已运用资本收益率 4.8 29.5 76.0 62.9 53.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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