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有色金属 
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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_中性，长期_A 

成本快速上升，业绩表现低于预期 

——包钢稀土(600111)公司点评 

核心观点 股价走势图 

价格显著下调，上半年业绩缩水。近日公司公布了 2012 年半年报，2012

年上半年公司实现营业收入 62.97 亿元，同比增长 5.3%；实现利润总额

24.38 亿元，同比减少 37.73%；实现归属母公司净利润 15.96 亿元，同

比减少 20.60%，实现 EPS 0.65 元。受二季度稀土价格继续下行影响，

公司单季收入环比下降 23.62%，净利润环比大幅减少 69.95%，导致公

司上半年业绩低于预期。 

生产成本快速提升，产品毛利率大幅下降。由于公司与包钢集团签订的

稀土矿浆供应合同已于去年到期，新供应合同稀土矿浆价格将以市场均

价为基础，公司从包钢集团采购的强磁中矿、强磁尾矿和磁矿三种矿浆

的不含税价格将分别达到260元/吨、160元/吨和60元/吨，相对2011年提

高约1200%；另外，由于今年包钢集团开始向公司转收60元/吨的稀土资

源税，预计相对2011年将增加资源税支出1.9亿元，原材料购进价格大

幅上升，使得稀土金属和稀土氧化物的生产成本提高幅度均超过150%。

而上半年下游市场低迷，公司产品销售价格有所下降，使得公司各类产

品毛利率均出现较大幅度的调整，其中稀土氧化物、稀土金属和磁性材

料毛利率分别为58.16%、43.46%以及31.97%，分别同比下降22.22、34.74

和27.15个百分点。 

加快“新稀土”战略，推进五大产业链建设。尽管上半年公司产品销售

情况并不理想，但公司产业链建设进展顺利，初步完成了 3 万吨磁性材

料产业布局：公司发起组建了稀土产品交易所，整合稀土流通资源，加

速稀土行业整合，进一步提升公司对于北方稀土资源的控制力；出资

7650 万元，发起设立了宁波包钢展昊新材料有限公司，建设年产 5000 

吨钕铁硼真空速凝甩带片项目；出资 8750 万元，发起设立了包钢天彩

（靖江）科技有限公司，建设年产 4000 吨节能灯用稀土三基色荧光粉

项目；向全资子公司稀土研究院以增加注册资本的方式投资 7892 万元，

建设稀土材料中试实验基地项目，并对其钐钴永磁材料中试线进行技术

改造。上半年公司在提升资源控制力的同时，快速推进了产业链布局，

为公司全面进军下游稀土材料市场打下了坚实的基础。 

多项政策出台，产业整合加速。上半年稀土行业整合加速：政府先后出

台了《稀土行业白皮书》、《稀土行业准入条件》等文件，为稀土行业的

发展明确了方向，并为淘汰落后产能和加速产业整合提供了政策依据；   

 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 11528.26  12725.15  15408.43  17777.76  

同比增速(%) 119.25% 10.38% 21.09% 15.38% 

净利润(百万) 3478.42  2724.18  3333.66  3543.14  

同比增速(%) 363.33% -21.68% 22.37% 6.28% 

EPS(元) 2.87  1.12  1.38  1.46  

P/E 26.20  32.76  26.77  25.19  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 242204.40 

流通A股(万股) 147946.99 

52周内股价区间(元) 34.03-77.96 

总市值(亿元) 911.17 

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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丽》    2012-04-19 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-包钢稀

土(600111):下游产品规模激增，原料价格

优势减弱》    2012-03-27 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-包钢稀

土(600111):加速向产业链下游扩张，行业

龙头地位不可撼动》    2011-08-09 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-包钢稀

土(600111):稀土价格继续上扬，业绩持续

高增长 》    2011-04-28 
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6 月 1 日稀土专用发票试点正式开始，将有力的控制超采盗采，使得稀土供给合理化；福建、湖南和广东省分别发

布了本省的稀土资源整合方案，南方稀土整合陡然提速。随着稀土行业整合进度的加快以及稀土行业更加健康和规

范的发展，以公司为代表的龙头企业将率先受益，稀土价格有望稳步回升。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为 18.20%、14.05%，对应 EPS 分别为 1.12

元、1.38 元和 1.46 元，动态 PE 分别为 33 倍、27 倍和 25 倍；鉴于今年稀土产品价格将大幅下调以及公司原料成

本优势减弱等因素，暂时调低公司评级至短期_中性，长期_A 评级。 

风险提示。稀土价格下跌风险，海外复产早于预期。 
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附录：包钢稀土财务预测表 

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

流动资产 10083.22 16014.90 20248.81 25666.60 营业收入 11528.26 12725.15 15408.43 17777.76

  现金 2563.49 10581.99 9458.49 15772.40 营业成本 3137.20 5648.03 7045.41 8742.67

  应收账款 503.74 1239.76 570.09 1377.20 营业税金及附加 158.00 128.57 163.57 204.00

  其它应收款 90.36 351.15 91.38 361.15 营业费用 53.18 58.70 71.08 82.01

  预付账款 164.15 376.71 171.11 422.51 管理费用 625.50 690.44 836.03 964.58

  存货 6597.11 1755.04 9847.97 6051.90 财务费用 128.52 -4.85 -144.88 -2.15

  其他 164.37 1710.25 109.76 1681.44 资产减值损失 164.16 149.84 224.97 240.68

非流动资产 4643.41 4155.25 5027.45 5640.00 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 2184.41 2588.34 2927.26 营业利润 7266.32 6062.47 7220.60 7552.98

  无形资产 538.82 609.52 780.52 901.88 营业外收入 49.46 55.19 48.42 51.02

  其他 1945.01 1197.54 1488.79 1635.02 营业外支出 40.23 21.78 27.50 29.84

资产总计 14726.63 20170.15 25276.26 31306.60 利润总额 7275.55 6095.89 7241.52 7574.17

流动负债 4944.61 5805.46 5453.72 7627.11 所得税 1666.74 1219.18 1448.30 1514.83

  短期借款 1769.57 1547.30 1558.27 1625.05 净利润 5608.81 4876.71 5793.22 6059.33

  应付账款 999.46 1203.14 1586.18 2093.28 少数股东损益 2130.39 2152.53 2459.55 2516.19

  其他 2175.58 3055.02 2309.26 3908.78 归属母公司净利润 3478.42 2724.18 3333.66 3543.14

非流动负债 704.30 644.35 621.44 515.31 EBITDA 7345.06 6244.97 7324.18 7839.01

  长期借款 612.09 474.79 454.07 372.27 EPS（摊薄） 2.87 1.12 1.38 1.46

  其他 92.20 169.57 167.37 143.05

负债合计 5648.91 6449.81 6075.16 8142.42 主要财务比率

 少数股东权益 3444.27 5596.80 8056.36 10572.55 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 5633.45 8123.53 11144.74 14293.59 成长能力

负债和股东权益 14726.63 20170.15 25276.26 33008.56 营业收入增长率 119.25% 10.38% 21.09% 15.38%

营业利润增长率 298.81% -16.57% 19.10% 4.60%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 363.33% -21.68% 22.37% 6.28%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 1664.89 9042.45 131.47 7613.33 毛利率 72.79% 55.62% 54.28% 50.82%

  净利润 5608.81 4876.71 5793.22 6059.33 净利率 48.65% 38.32% 37.60% 34.08%

  折旧摊销 0.00 239.69 305.31 367.18 ROE 61.79% 35.54% 30.17% 24.37%

  财务费用 128.52 -4.85 -144.88 -2.15 ROIC 66.30% 46.66% 42.11% 36.26%

  投资损失 -4.75 -8.05 -8.38 -7.06 偿债能力

营运资金变动 -3469.95 3537.61 -5745.57 1284.24 资产负债率 38.36% 31.98% 24.04% 26.01%

  其它 -597.75 401.34 -68.23 -88.21 净负债比率 31.63% 15.63% 11.25% 8.69%

投资活动现金流 -381.00 -144.89 -1100.89 -884.43 流动比率 2.04 2.76 3.71 3.37

  资本支出 303.24 178.11 641.41 532.25 速动比率 0.71 2.46 1.91 2.57

  长期投资 -10.05 -6.03 -6.03 -6.03 营运能力

  其他 -87.81 27.19 -465.51 -358.21 总资产周转率 0.98 0.73 0.68 0.63

筹资活动现金流 44.51 -879.05 -154.08 -414.98 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 -137.31 -20.71 -81.80 每股指标（元）

  其他 -51.32 -519.47 -144.35 -399.95 每股收益(最新摊薄) 2.87 1.12 1.38 1.46

现金净增加额 1328.40 8018.50 -1123.50 6313.91 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 3.73 0.05 3.14

每股净资产(最新摊薄) 7.50 5.66 7.93 10.27

估值比率

重要财务指标 P/E 26.20 32.76 26.77 25.19

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 16.18 10.99 8.01 6.24

营业收入 11528.26 12725.15 15408.43 17777.76 EV/EBITDA 12.92 13.84 12.29 11.00

  同比(%) 119.25% 10.38% 21.09% 15.38%

归属母公司净利润 3478.42 2724.18 3333.66 3543.14 永续增长率 3.00% WACC 9.27%

  同比(%) 363.33% -21.68% 22.37% 6.28% 终值 57659.00 Ke 10.60%

毛利率(%) 72.79% 55.62% 54.28% 50.82% 企业价值 86967.93 Kd 5.36%

ROE(%) 61.79% 35.54% 30.17% 24.37% 非核心资产价值 11242.83 t 20.00%

每股收益(元) 2.87 1.12 1.38 1.46 债务价值 2171.72 Rf 4.00%

P/E 26.20 32.76 26.77 25.19 股权价值 90442.24 Rm 10.00%

P/B 16.18 10.99 8.01 6.24 股本 2422.04 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 12.92 13.84 12.29 11.00 每股价值 37.34 Beta 1.10

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

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 
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