
 

投资要点： 
 净利润同比增长 458.51% 
 稀土价格大幅上涨是公司业绩增长的主要动力 
 2012 年原材料成本涨幅接近 3 倍，削弱公司盈利能力 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 458.51%。公司上半年实现营业收入 59.8 亿元，同

比增长 156.8%；实现净利润 19.8 亿元，同比增长 458.51%，对应每

股收益 1.63 元。 

 2011 年上半年稀土价格大幅上涨。包头轻稀土矿的四种稀土氧化物

分别是氧化镧、氧化铈、氧化镨和氧化钕，这四种产品 2010 年均价

为 2.96 万元/吨、2.38 万元/吨、18.45 万元/吨和 19.43 万元/吨，

今年上半年均价分别为 8.32 万元/吨、10.82 万元/吨、51.39 万元/

吨和 63.77 万元/吨，分别大幅增长 181.08%、354.62%、178.54%和

228.20%。由于公司产品生产成本和期间费用相对固定，导致公司主

要产品毛利率较去年同期均大幅上涨了 30 个百分点以上，因此稀土

价格大幅上涨是公司业绩大幅增长的主要动力。 

 2012 年价格高位与成本上涨并存。供给方面，2011 年稀土开采配额

为 9.38 万吨，同比增长 5.15%；出口配额为 30184 吨，较去年同期

增长 34.15%，大大好于去年。需求方面，受益于战略新兴产业的发

展，预计未来 3-5 年，钕铁硼的增速有望保持年均 20%以上，因此

2012 年稀土价格还将维持高位。但由于目前价格已处于较高水平，

未来进一步上涨空间已然不足。除此之外，公司原材料采购价格启用

新的定价体系，成本较当下增长近 3倍，大大削弱了公司的盈利能力。 

 预计 2011 年 EPS4.40 元，下调至“增持”评级。由于 3 月中旬之后

稀土价格涨幅较大，因此我们上调对全年稀土价格的假设，预计公司 

11-13 年每股收益分别为 4.40 元、2.56 元和 2.82 元，对应动态 PE

为 14 倍、24 倍和 22 倍，估值相对合理。但考虑到稀土价格已经过

高，未来回调概率较大，2012 年开始公司原材料成本又将大幅提高，

盈利能力有所下降，因此我们下调公司至“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 2592.96  5257.94  17175.21  16879.57  16879.57  

同比增长率 -19.59% 102.78% 226.65% -1.72% 0.00% 

净利润 55.77  750.74  5324.50  3102.39  3414.40  

同比增长率 -67.03% 1246.18% 609.24% -41.73% 10.06% 

每股收益(元) 0.05  0.62  4.40  2.56  2.82  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本：  亿 12.11 

流通股本：亿 7.397 

第一大股东 包头钢铁（集团）股份

有限公司 
第一大股东 
持股比例 

38.92% 

数据来源：宏源证券 
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图 1：全球稀土资源分布  图 2：白云鄂博矿稀土构成 
 

资料来源：中国稀土信息，宏源证券  资料来源：中国稀土信息，财经国家专刊 

 
 

图 3：氧化镧和氧化铈价格走势(单位：元/吨)  图 4：氧化镨和氧化钕价格走势(单位：元/吨) 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：公司公告 

 

图 5：碳酸稀土价格走势(单位：元/吨)  图 6：出口配额（单位：吨） 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：公司公告 
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资料来源：公司公告 

  

 

表 1：2011 年公司原材料采购价格 

 交易方 交易内容 定价原则 交易价格  

原材料 包钢选矿厂 中矿 协议 20 元/吨  

原材料 包钢选矿厂 尾矿 协议 12 元/吨  

原材料 包钢选矿厂 环水 协议 0.30 元/吨  

水 包钢白云铁矿 水 协议 1.77 元/吨  

电 包钢供电厂 电 协议 0.40 元/度  

电 包钢白云铁矿 电 协议 0.58 元/度  

汽 包钢热电厂 蒸汽 协议 25 元/吉焦  



 包钢稀土/中报点评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 5 页 

附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5257.94  17175.21  16879.57 16879.57 货币资金 1522.47 4293.80  9557.78  10930.19 

 增长率(%) 102.78% 226.65% -1.72% 0.00% 应收和预付款项 1381.46 8975.89  1835.32  8968.44 

归属母公司股东净利润 750.74  5324.50  3102.39 3414.40 存货 1971.35 845.40  6875.25  787.08 

增长率(%) 1246.18% 609.24% -41.73% 10.06% 其他流动资产 0.35 0.35  0.35  0.35 

每股收益(EPS) 0.62  4.40  2.56 2.82 长期股权投资 147.68 147.68  147.68  147.68 

每股经营现金流 0.78  3.58  7.11 1.86 投资性房地产 18.74 16.58  14.42  12.26 

销售毛利率 49.24% 82.45% 51.07% 51.44% 固定资产和在建工程 2132.24 2127.96  2111.75  2081.24 

销售净利率 26.08% 53.45% 30.13% 31.12% 无形资产和开发支出 529.58 460.41  391.24  322.07 

净资产收益率(ROE) 31.07% 83.07% 35.51% 30.22% 其他非流动资产 804.91 705.34  605.78  605.78 

投入资本回报率(ROIC) 39.85% 145.17% 34.41% 45.47% 资产总计 8508.77 17573.42  21539.56  23855.11 

市盈率(P/E) 99  14  24 22 短期借款 1357.95 2390.03  0.00  0.00 

市净率(P/B) 31  12  8 7 应付和预收款项 1302.24 2413.64  4459.53  2375.75 

          长期借款 927.89 0.00  0.00  0.00 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 649.48 649.48  649.48  649.48 

营业收入 5257.94  17175.21  16879.57 16879.57 负债合计 4237.56 5453.16  5109.02  3025.24 

减: 营业成本 2668.92  3013.49  8259.90 8197.50 股本 807.35 1211.02  1211.02  1211.02 

营业税金及附加 42.27  147.71  141.79 140.10 资本公积 319.78 -83.89  -83.89  -83.89 

营业费用 39.85  171.75  168.80 168.80 留存收益 1289.11 5282.49  7609.28  10170.08 

管理费用 490.26  1631.65  1519.16 1519.16 归属母公司股东权益 2416.24 6409.62  8736.41  11297.21 

财务费用 109.60  341.99  172.77 22.70 少数股东权益 1854.96 5710.64  7694.13  9532.66 

资产减值损失 93.52  137.40  135.04 135.04 股东权益合计 4271.21 12120.26  16430.55  20829.87 

加: 投资收益 8.45  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 8508.77 17573.42  21539.56  23855.11 

公允价值变动损益 0.04  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 1822.00  11731.23  6482.12 6696.27      

加: 其他非经营损益 20.12  38.24  38.24 38.24 
          

利润总额 1842.12  11769.46  6520.36 6734.51 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 471.02  2589.28  1434.48 1481.59 经营性现金净流量 942.23 4338.67  8605.21  2251.56 

净利润 1371.10  9180.18  5085.88 5252.92 投资性现金净流量 -586.16 -256.03  -256.03  -256.03 

减: 少数股东损益 620.36  3855.68  1983.49 1838.52 筹资性现金净流量 -26.34 -1311.30  -3085.20  -623.11 

归属母公司股东净利润 750.74  5324.50  3102.39 3414.40 现金流量净额 329.72 2771.34  5263.97  1372.41 

资料来源：宏源证券研究所 
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