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钢铁行业 
 
包钢股份(600010) 买入 

 上市公司研究 注入巴润矿业可提升公司投资价值 （调高） 

报告日期：2012 年 8 月 10 日 公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 8 月 9日 盈利预测: 

收盘价（元） 6.06 
 

2011A 2012E 2013E 2014E 

一年内最高/最低（元） 7.21/3.53 营业收入（百万元） 42814.92  43249.04  45134.52  47775.13  

市净率 3.01 营业收入增长率% 6.80% 1.01% 4.36% 5.85% 

市盈率 974.1 归属母公司净利润（百万元） 496.29  300.05  651.51  851.98  

流通 A 股市值（百万元） 42950 净利润增长率% 66.22% -39.54% 117.14% 30.77% 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 基本每股收益（元） 0.08  0.05  0.10  0.13  

 投资要点： 

 公司品种结构齐全，能较好地抵御市场波动风险。经过多年的发展，公司已经具

备年产1000万吨粗钢的生产能力，能够生产“板、管、型、线”构筑四大系列产品，

各产品生产能力适中，低于不同品种的周期波动性能力较强。 

 钢铁产业正在低谷徘徊，短期对公司利润贡献不大。金融危机以来，钢铁行业一

直在低位运行，销售毛利率持续走低。产能过剩依然严重。在经济结构调整、经济减

速运行的状态下，我国钢铁行业将持续低位运行，钢企利润将维持低位。 

 国家政策有利公司提升利润。西部大开发政策、产业向中西部转移为公司产品提

供了更多的市场；高速铁道恢复正常为公司轨道钢提供了长期稳定利润 。 

 巴润矿业的注入增强公司盈利能力。2011年公司公告了巴润矿业整体注入方案，

即巴润矿业全部资产以及白云鄂博西矿的采矿权。巴润矿业注入宝钢股份之后，一方

面可以完善产业链、提升经营利润，另一方面增加采矿利润；可以8月3日、10日，公

司又公告了巴润矿业尾矿的归属，包钢集团确认白云鄂博铁矿西矿的尾矿渣属于巴润

矿业，尾矿的开发价值将随巴润矿业归属于包钢股份，从而提升包钢股份的盈利能力。 

 风险因素。钢铁行业持续低迷；巴润矿业注入包钢股份项目尚待证监会批准，尾

矿渣的开发利用等仍存在不确定性。 

 盈利预测与股票评级。不考虑资产注入等因素，预计2012、2013、2014年每股收

益分别为0.05、0.10、0.13 元。考虑资产注入，2012 年摊薄每股收益将增至0.25 

~0.30元，第一阶段目标价8.50 元~9.50元，6元以下可积极买入，给予“买入”评级。 

基础数据:  2012 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 2.01 

资产负债率% 76.11% 

总股本/流通 A股(亿股) 64.24/64.24 

流通 B 股/H 股（亿股） -/- 

分析师：刘俊清 
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近一年以来包钢股份股价与大盘对比走势： 
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 8 月份以来,包钢股份连续发布公告,说明白云鄂博西矿尾矿渣的归属及

其利用,我们认为有以下几项需要关注。 

一、公告主要内容： 

1、根据 8月 3日公告摘要: 

一）包头钢铁（集团）有限责任公司保障本公司在包钢集团财务有限责任公司存款

安全的承诺。 

二）本公司在包钢财务公司每日存款最高限额  

本公司在包钢财务公司的存款业务按照存款余额每日最高不超过本公司最近一个会

计年度经审计的总资产金额的 5%且不超过最近一个会计年度经审计的期末货币资金总额

的 50%的原则确定。 

三）关于白云鄂博铁矿西矿所采选出的尾矿渣的归属  

白云鄂博铁矿西矿的尾矿渣是由包钢集团巴润矿业有限责任公司（以下称“巴润矿

业”）采掘铁矿石后，对矿石进行粉碎磁选铁精粉或委托他人选矿后形成的废弃物，包

钢集团确认白云鄂博铁矿西矿的尾矿渣属于巴润矿业。 

 

2、8月 10 日公告 

    关于白云鄂博铁矿西矿所采选出的尾矿渣的归属及存储情况：  

白云鄂博铁矿西矿尾矿渣是由包钢集团巴润矿业有限责任公司（以下简称“巴润矿

业”）采掘铁矿石后，对矿石进行粉碎磁选铁精粉或委托他人选矿后形成的废弃物，包

头钢铁（集团）有限责任公司确认白云鄂博铁矿西矿的所有尾矿渣均属于巴润矿业。  

白云鄂博铁矿西矿的尾矿渣分为混合矿尾矿渣和氧化矿尾矿渣两种，混合矿尾矿渣

是巴润矿业选矿厂对混合矿选矿后形成的废弃物采用干堆方式堆放在巴润矿业尾矿库

中，尾矿库于 2010 年 10 月投入使用，截至目前存放在尾矿库中的尾矿渣为 1,221 万吨；

氧化矿尾矿渣是巴润矿业委托民营选矿厂对氧化矿选矿后形成的废弃物，堆放在巴润矿

业厂区，其数量尚无统计，巴润矿业对氧化矿尾矿渣进行处理不存在障碍。  

 

二、背景链接 

1、包钢股份简介 

包钢股份由包钢集团的控股子公司,于 2001 年 3月 9日在上海证券交易所挂牌交易。

2007 年，包钢股份通过定向增发 30.32 亿股收购集团公司 69.75 亿元与钢铁产业相关的

资产，完成整体上市运作。截至目前，包钢股份钢铁生产规模达 1000 万吨大关，资产规

模达 545.56 亿元，是西北地区规模最大、品种最全的钢铁生产企业。 

2、非公开发行股票募集资金收购白云鄂博西矿（巴润矿业）事项 

2011 年 8 月，包钢股份公布了拟定向增发收购白云鄂博西矿（巴润矿业）事

宜。公告显示，包钢股份将通过非公开发行股票募集资金从包钢集团收购白云鄂

博西矿（巴润矿业）全部资产及白云鄂博西矿采矿权。截至目前，白云鄂微博锡

矿探明可采资源储量 5.8 亿吨以上，目前已经具备了 1000 万吨原矿的采矿能力，

年产铁精粉 300 万吨，规划设计年产铁精粉 600 万吨。 

三、山证点评 
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1、白云鄂博西矿注入包钢股份，可以使包钢股份向上游资源拓展，延伸产业

链，增加铁矿石自给率，大大降低生产成本，提升公司盈利能力； 

2、白云鄂博西矿铁矿的尾矿渣将虽主要资产一并注入包钢股份，如上所述，

巴润矿业的尾矿渣采用干堆方式堆放在巴润矿业尾矿库，尾矿库于 2010 年 10 月投入使

用，截至目前存放在尾矿库中的尾矿渣为 1,221 万吨；氧化矿尾矿渣是巴润矿业委托民

营选矿厂对氧化矿选矿后形成的废弃物，堆放在巴润矿业厂区，其数量尚无统计，巴润

矿业对氧化矿尾矿渣进行处理不存在障碍。可以判断，巴润矿业的尾矿渣也将成为包钢

股份的尾矿渣。 

3、巴润矿业的尾矿渣是经过筛选铁矿石之后的尾矿，矿石中原来含有的少量稀土、

铌等资源仍然存在，可以开发利用，形成潜在资源。 

四、估值及投资评级 

业绩预测，不考虑增发收购西矿即巴润矿业，预测公司 2012、2013、2014 年每股收

益分别为 0.05、0.10、0.13 元。考虑资产注入，2012 年摊薄每股收益将增至 0.25 ~0.30

元，目标价 8.50 元~9.50 元，6元以下可积极买入，给予“买入”评级。 

 

五、风险提示 

钢铁行业持续低迷；巴润矿业注入包钢股份项目尚待证监会批准，尾矿渣的开发利

用等仍存在不确定性。 

 

图 1：包钢股份股权结构图 

内蒙古着自治区人民政府
中国华融资产管理公司

包头钢铁（集团）有限责任公司

内蒙古包钢钢联股份有限公司

中国东方资产管理公司
中国信达资产管理公司

61.20%

7.20% 2.24%17.3573.21%

内蒙古包钢稀土（集团）

高科技股份有限公司

38.92%。
嘉鑫有限公司（香港） 

9.95% 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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