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包钢股份（600010） 

    ——毛利率稳定，看好注入铁矿的独特性与成长性 

事件： 

包钢股份 8 月 24 日晚发布了 2011 年半年报，公司上半年生产商品坯材 487.72 万吨；实现销售收入 219.37
亿元，同比增长 16.09%，实现净利润 3.68 亿元，每股收益 0.06 元，同比减少 2%。 
 
点评： 

 业绩与去年同期基本持平，符合市场预期 

报告显示，公司2011年上半年生产商品坯材487.72万吨；实现销售收入219.37亿元，同比增长16.09%，实

现净利润3.68亿元，每股收益0.06元，同比减少2%，基本符合市场预期。其中，一、二季度EPS分别为0.016元
和0.042元，二季度环比增长165.49%，整体变化趋势与去年同期基本一致。 

表 1  公司上半年业绩与去年同期基本持平 
财务指标 2011上 2010上 变动率 

营业收入(元） 21,937,198,135.75 18,895,916,719.99 16.09% 

营业成本(元） 20,297,979,563.19 17,483,305,746.95 16.10% 

毛利率（%） 7.47% 7.48% 0.00% 

三费合计(元） 929,287,297.12 860,704,022.56 7.97% 

期间费用率（%） 4.24% 4.55% -0.32% 

利润总额(元） 497,314,990.04  509,458,089.49  -2.38% 

净利润(元） 366,983,230.69  374,483,821.25  -2.00% 

总股本(股） 6,423,367,636.00 6,423,367,636.00 0.00% 

每股收益(元） 0.057  0.058  -2.00% 

资料来源：公司半年报，第一创业证券 
图 1  二季度 EPS 显著上升（单位：元） 
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 财务费用与资产减值损失侵蚀较多利润 

据测算，公司2011年上半年毛利同比增16.04%，但利润总额却出现了负增长（-2.38%），这主要是由于公

司费用上升及资产减值损失增多。其中，财务费用比去年增加88,14万元或24.59%，这是由于公司报告期发行了

20亿的中期票据及长期借款增加使得借款利息支出增加。据了解，公司第一期中期票据本年3月发行，起息日期

为3月10日，利率固定为6.27%，期限为5年；资产减值损失方面，因上期有存货跌价损失转回1.66亿元，使得资

产减值损失总额-1.02亿元，但今年正常计提损失，使得此减项增加了1.79亿元，这也是造成利润出现负增长的

重要因素。 

 毛利率整体稳定，型材毛利占比明显下滑 

据测算，公司2011年上半年整体毛利率为7.47%，与去年7.48%基本持平。不过，各品种的毛利率却发生一

些变化。其中，型材毛利率减少2.42个百分点至14.61%，依然是各钢材产品中盈利能力最强的品种。其余各品

种毛利率均有所上升，其中管材毛利率增加2.41个百分点，板带毛利率增加1.77个百分点，钢坯毛利率增加3.22
个百分点。 

从各产品贡献毛利的结构来看，板材、型材共贡献三分之二的毛利，是公司主要利润来源，这与去年一致，

但毛利结构却有显著的变化。其中，型材占比大幅下降13.88个百分点至29.06%；管材和板材占比则分别提升3.82
和7.78个百分点。造成这一变化的主要原因在于受国家调整铁路建设规划的影响，重轨等型材销售有所减少，且

收入同比下降了8.43个百分点，且毛利率也有所下降，而与此同时，公司管材收入大幅上升85.77%。 

表 2  公司型材毛利率下降 2.42 个百分点 
分产品 毛利率 变动 

管材 2.76% 增加2.41 个百分点 

板带 7.50% 增加1.77 个百分点 

型材 14.61% 减少2.42 个百分点 

线棒材 5.27% 增加0.22 个百分点 

钢坯 6.88% 增加3.22个百分点 

焦副产品 17.20% 减少1.47个百分点 

其他主营 3.57% 减少1.15个百分点 

资料来源：公司半年报，第一创业证券 
图 2  型材依然盈利能力最高（单位：万吨） 图 3  板带材贡献近 7成毛利 
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 将注入白云鄂博西矿，储量 6.67 亿吨，产能 300 万吨，后期扩产可能性大 
公司正准备定向增发收购集团持有的巴润矿业股权及相应的采矿权资产。巴润矿依白云鄂博西矿而建，设计

规模为年采原矿 1500 万吨，年产超过 63%品位的铁精矿 300 万吨，已于 2010 年 7 月全部达产。 
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白云鄂博西矿是白云鄂博矿其中一个矿区（另外还有白云鄂博东、主矿和东部接触带等），平均含铁量

33.27%，低磷、低氟、低稀土，且含有较丰富的铌资源。该矿是为保护主、东矿稀土资源而建，开采方式为露

天开采，资源储量为 6.67 亿吨，对应有偿处置的可采剩余储量为 1.56 亿吨。不过，由于该矿种稀土品位相对较

低，在集团稀土尾矿非常丰富的情况下于相当长时期内都不会加以利用，从而为公司贡献业绩。但因稀土资源的

稀缺性和价格的高位，其资源内在储量价值也可有效提升公司整体价值。 
此外，根据其储量规模，我们预计西矿后续扩产的可能性较大，在铁矿价格将继续高位的条件下，该矿后期

或可带来业绩的明显改善。 
 维持“强烈推荐”的投资评级 

在考虑公司铁矿注入的条件下，我们暂维持公司 2011-2012 年 EPS0.12 元、0.14 元的预测，对应 PE 分别

为 55.4 和 50.4 倍，与同类钢铁公司相比估值较高。不过，由于本次注入的矿山规模较大，其内含稀有金属具备

较高的资源价值，且存在产能大幅提升的可能，后续业绩改善的空间较大，继续维持对该公司“强烈推荐”的投

资评级。 
 风险提示 

非公开发行事项未获股东大会或证监会核准；宏观经济整体下滑使钢材需求大幅放缓。 
表 3  考虑铁矿资产注入后的盈利预测表 
项目 2009 2010 2011E 2012E 

钢铁销量(万吨) 1005 985.26 1000 1050 
铁精粉产量（万吨） 0 0 300 300 
营业收入（元） 34,003,986,352 40,546,380,656 45,515,864,488 49,614,155,620 
YOY(%) -22.91% 19.20% 12.26% 9.00% 
毛利（元） -204,432,241 1,984,970,900 4,036,397,908 4,300,756,265 
毛利率（%） -0.60% 4.90% 7.21% 7.23% 
期间费率（%） 4.70% 4.08% 4.08% 4.08% 
利润总额（元） -2,163,563,490 259,874,010 1,351,241,001 1,484,340,472 
净利润（元） -1,630,568,602 194,098,492.01 999,582,936.46 1,098,043,506.80 
每股收益（元） -0.254 0.030 0.124 0.136 
YOY(%) -277.24% -111.90% 310.75% 9.85% 
PE / 227.68  55.43  50.46  
资料来源：公司年报，第一创业证券 
注：钢铁销量数据是根据公司年报公布的产量数据进行估算。 
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评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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