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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

销量恢复超预期，首季业绩亮丽 

——包钢稀土(600111)一季报点评 

核心观点 股价走势图 

稀土销量回升，一季度业绩亮丽。近日公司公布了 2012 年一季报，2012

年一季度公司实现营业收入 35.70 亿元，同比增长 68.72%；实现利润总

额 19.80 亿元，同比增长 112.90%；实现归属母公司净利润 12.07 亿元，

同比增长 149.44%，实现 EPS 1.00 元。由于一季度稀土价格进入合理区

间，且钕铁硼等稀土下游产业订单恢复情况良好，一季度稀土销量相对

去年四季度有所回升，单季收入环比大幅增长 148.26%，净利润环比大

幅增长 245.85%，使得公司一季度业绩表现亮丽。 

下游市场订单恢复，稀土价格企稳回升。自今年 3 月末开始，受下游补

库存和订单恢复影响，稀土价格开始回升，主要金属和氧化物的价格较

前期低点涨幅均超过 10%，其中金属钕和金属镨价格分别上涨 16.10%

和 11.72%，镝铁合金价格也上涨 14.29%。由于目前的稀土价格已经进

入下游厂商可以接受的区间，且二季度下游产商全面开工，稀土销量将

继续提高，稀土价格有望进一步回升。受益于稀土价格回升，二季度公

司综合毛利率或将有所上升。 

建立合资公司，加速下游产业链扩张。由于稀土配额增速有限，未来公

司的发展重点仍将集中在下游产业链扩张方面。公司拟出资 7650 万元

设立合资公司，建设年产 5000 吨的钕铁硼真空速凝甩带片项目。该项

目建成将使得公司钕铁硼磁材的总产能达到 9000 吨，推动公司早日实

现 1.5 万吨磁性材料产能的目标；另外，公司近日发布公告，拟以现金

方式出资 8750 万元，在江苏靖江发起设立合资公司，建设年产 4000 吨

的节能灯用稀土三基色荧光粉项目。公司将持有新公司 35%的股权，江

苏天彩持有剩余 65%的股权。合作方江苏天彩是稀土发光材料的老牌企

业，具备年生产 1200 吨三基色荧光粉的生产能力，生产规模、产品质

量、品牌知名度均位于国内行业内前三名，目前占有国内约 10%的市场

份额。此次合作将进一步向下游延伸公司的产业链，填补公司发光材料

的产业空白，并使合资公司成为国内发光材料领域的龙头企业。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为

24.63%、12.17%，对应 EPS 分别为 2.78 元、3.68 元和 4.05 元，动态 PE

分别为 24 倍、18 倍和 16 倍；继续维持对于公司短期_推荐，长期_A

的投资评级。 

风险提示。稀土价格下跌风险，海外复产早于预期。 

 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 11528.26  14407.52  18686.67  22318.77  

同比增速(%) 119.25% 24.98% 29.70% 19.44% 

净利润(百万) 3478.42  3367.15  4459.59  4909.60  

同比增速(%) 363.33% -3.20% 32.44% 10.09% 

EPS(元) 2.87  2.78  3.68  4.05  

P/E 13.10  23.55  17.78  16.15  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 121102.20 

流通A股(万股) 73973.49 

52周内股价区间(元) 34.03-99.84 

总市值(亿元) 842.02 

总资产(亿元) 147.27 

每股净资产(元) 4.65 

目标价 
6个月  

12个月  
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附录：包钢稀土财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 10083.22 16711.73 22741.82 29705.73 营业收入 11528.26 14407.52 18686.67 22318.77

  现金 2563.49 10532.94 10797.56 17552.05 营业成本 3137.20 5741.17 7602.23 9947.68

  应收账款 503.74 1470.26 724.65 1720.05 营业税金及附加 158.00 145.57 198.38 256.11

  其它应收款 90.36 409.52 127.16 440.97 营业费用 53.18 66.46 86.20 102.96

  预付账款 164.15 448.22 216.16 529.09 管理费用 625.50 781.72 1013.90 1210.97

  存货 6597.11 1892.79 10627.26 7464.10 财务费用 128.52 9.74 -144.91 31.84

  其他 164.37 1958.00 249.03 1999.48 资产减值损失 164.16 169.65 272.84 302.16

非流动资产 4643.41 4795.98 6144.41 7106.49 公允价值变动收益 -0.13 0.00 -0.03 -0.06

  长期投资 157.73 163.77 169.80 175.83 投资净收益 4.75 8.05 8.38 7.06

  固定资产 2001.85 2600.86 3310.80 3888.23 营业利润 7266.32 7501.25 9666.39 10474.06

  无形资产 538.82 737.58 1019.50 1212.81 营业外收入 49.46 55.19 48.42 51.02

  其他 1945.01 1293.77 1644.31 1829.62 营业外支出 40.23 21.78 27.50 29.84

资产总计 14726.63 21507.70 28886.23 36812.23 利润总额 7275.55 7534.67 9687.31 10495.25

流动负债 4944.61 5907.37 5901.91 8352.27 所得税 1666.74 1506.93 1937.46 2099.05

  短期借款 1769.57 1547.30 1558.27 1625.05 净利润 5608.81 6027.74 7749.85 8396.20

  应付账款 999.46 1239.46 1770.31 2416.30 少数股东损益 2130.39 2660.58 3290.26 3486.60

  其他 2175.58 3120.61 2573.32 4310.92 归属母公司净利润 3478.42 3367.15 4459.59 4909.60

非流动负债 704.30 728.97 749.31 655.12 EBITDA 7345.06 7732.10 9836.51 10884.14

  长期借款 612.09 559.41 581.94 512.07 EPS（摊薄） 2.87 2.78 3.68 4.05

  其他 92.20 169.57 167.37 143.05

负债合计 5648.91 6636.34 6651.22 9007.39 主要财务比率

 少数股东权益 3444.27 6104.85 9395.11 12881.71 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 5633.45 8766.51 12839.90 17222.04 成长能力

负债和股东权益 14726.63 21507.70 28886.23 39111.14 营业收入增长率 119.25% 24.98% 29.70% 19.44%

营业利润增长率 298.81% 3.23% 28.86% 8.36%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 363.33% -3.20% 32.44% 10.09%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 1664.89 9591.76 2094.24 8663.18 毛利率 72.79% 60.15% 59.32% 55.43%

  净利润 5608.81 6027.74 7749.85 8396.20 净利率 48.65% 41.84% 41.47% 37.62%

  折旧摊销 0.00 284.79 388.44 482.82 ROE 61.79% 40.53% 34.85% 27.89%

  财务费用 128.52 9.74 -144.91 31.84 ROIC 66.30% 53.96% 49.76% 42.46%

  投资损失 -4.75 -8.05 -8.38 -7.06 偿债能力

营运资金变动 -3469.95 2876.21 -5822.52 -152.41 资产负债率 38.36% 30.86% 23.03% 24.47%

  其它 -597.75 401.34 -68.23 -88.21 净负债比率 31.63% 15.11% 10.44% 7.79%

投资活动现金流 -381.00 -830.72 -1660.24 -1349.62 流动比率 2.04 2.83 3.85 3.56

  资本支出 303.24 818.84 1117.63 881.79 速动比率 0.71 2.51 2.05 2.66

  长期投资 -10.05 -6.03 -6.03 -6.03 营运能力

  其他 -87.81 -17.91 -548.64 -473.86 总资产周转率 0.98 0.80 0.74 0.68

筹资活动现金流 44.51 -791.58 -169.37 -559.07 应收账款周转率 23.15 14.60 17.03 18.26

  短期借款 411.62 -222.27 10.98 66.77 应付账款周转率 4.08 5.13 5.05 4.75

  长期借款 -315.79 -52.69 22.53 -69.87 每股指标（元）

  其他 -51.32 -516.62 -202.89 -555.98 每股收益(最新摊薄) 2.87 2.78 3.68 4.05

现金净增加额 1328.40 7969.45 264.62 6754.49 每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 7.92 1.73 7.15

每股净资产(最新摊薄) 7.50 12.28 18.36 24.86

估值比率

重要财务指标 P/E 13.10 23.55 17.78 16.15

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 8.09 9.05 6.18 4.61

营业收入 11528.26 14407.52 18686.67 22318.77 EV/EBITDA 6.72 9.98 8.16 7.08

  同比(%) 119.25% 24.98% 29.70% 19.44%

归属母公司净利润 3478.42 3367.15 4459.59 4909.60 永续增长率 3.00% WACC 9.30%

  同比(%) 363.33% -3.20% 32.44% 10.09% 终值 62694.78 Ke 10.60%

毛利率(%) 72.79% 60.15% 59.32% 55.43% 企业价值 94994.72 Kd 5.37%

ROE(%) 61.79% 40.53% 34.85% 27.89% 非核心资产价值 11193.79 t 20.00%

每股收益(元) 2.87 2.78 3.68 4.05 债务价值 2273.78 Rf 4.00%

P/E 13.10 23.55 17.78 16.15 股权价值 97809.87 Rm 10.00%

P/B 8.09 9.05 6.18 4.61 股本 1211.02 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 6.72 9.98 8.16 7.08 每股价值 80.77 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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