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图表 1：毛利率回归历史均值 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 

有色金属行业                                            2012 年 8 月 22 日

包钢稀土（600111）中报分析——上半年业绩下滑 毛利率向历史均值回归 

 

近日包钢稀土（600111）发布业绩快报，数据显示 2012 年上半年净利润同比

下滑 20.60%，实现基本每股收益 0.65 元，低于市场预期。  

 

投资要点： 

1、2012 年半年报业绩低于市场预期 

公司中报显示，上半年公司实现销售收入 62.97 亿元，同比增长 5.32%；实现

营业利润 24.12 亿元，同比下滑 37.82%；实现归属于上市公司股东净利润 15.7

亿元，同比下滑 20.60%；实现基本每股收益 0.65 元。公司业绩基本符合我们

的盈利预测，但低于市场预期。 

2、 业绩下滑，盈利能力向历史均值回归 

公司在近三年的高毛利率水平主要受益两个方面：1）政策红利，稀土资格价

格大幅上涨；2）资源优势，控股股东包钢集团低价供应原材料。 

但是今年上半年稀土价格持续回落，同时包钢集团稀土矿浆成本大幅上升以及

资源税转嫁等问题，导致公司营业收入缓增而营业成本显著上升。公司上半年

毛利率为 48.7%，较去年同期下滑 27 个百分点，仍处于历史较高水平。但是从

单季度来看，公司一季度毛利率为 61.1%，二季度毛利率下滑至 35.2%，为

2008-2011 年以来的平均水平。从净利率及净资产收益率来看，两者也均在二

季度显著下滑至历史均值水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司基本数据           

2012 年 8 月 22 日 

收盘价 36.74 

52 周内高 47.20  

52 周内低 16.94 

总市值(亿元) 882 

流通市值(亿元) 544 

总股本(亿股) 24 
 

公司股价与大盘走势比较           

 

相关财务指标（单位：百万元）      

主要财务指标 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

营业收入 5,258      11,528    13,346    17,155    22,119    

  同比(%) 103% 119% 16% 29% 29%

归属母公司净利润 751         3,478      2,975      3,634      4,346      

  同比(%) 1246% 363% -14% 22% 20%

毛利率(%) 49.2% 72.8% 47.7% 49.6% 49.7%

ROE(%) 31.1% 61.7% 30.3% 28.0% 25.6%

每股收益(元) 0.93 2.87 1.23 1.50 1.79

P/E 75.6 24.5 57.2 46.9 39.2

P/B 23.49 15.11 17.36 13.12 10.03

EV/EBITDA 42 12 17 12 9  
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公司具体业务分析如下： 

 公司原材料采购定价改变与资源税转嫁，营业成本显著上升 

公司上半年营业收入同比增长 5.32%，但是营业成本增长 87.84%。公司采购成本大幅增长，

是推升营业成本增长的主要原因。 

公司与包钢集团签订的稀土矿浆采购定价公式改变，导致采购成本的显著上升。2012 年

包钢集团向包钢稀土供应的强磁中矿价格每吨 260 元（不含税），强磁尾矿价格每吨 160

元（不含税），磁矿价格每吨 60 元（不含税）。去年同期强磁中矿价格仅为 20 元/吨，强

磁尾矿为 12 元/吨。另外自 2011 年 4 月份国家对开采白云鄂博矿石征收 60 元/吨的稀土

资源税，根据双方约定，该税款由包钢稀土承担。按公司披露的信息显示若以包钢集团预

计年开采矿石量 1200 万吨计，预计 2012 年度包钢（集团）公司将向包钢稀土转收稀土资

源税 8.4 亿元（1200 万吨*60 元/吨*1.17）。由于矿浆采购价格和稀土资源税同比增加，

导致 2012 年上半年主要原料采购金额较去年同期大幅增涨。 

从公司披露的关联交易资料来看，公司与包钢集团今年上半年仅采购稀土矿浆的交易金额

为 4.9 亿，较去年上涨 18.6 倍左右，占当期营业成本的比例由去年同期不足 2%上升到

15.2%。另外，假设按上半年包钢集团开采 600 万矿石计算，公司所承担的资源税为 4.2

个亿。两者合计达到 9.1 个亿，占上半年营业成本的 28%。采购成本的上涨推动营业成本

显著上升，在下面图表中我们粗算出新的定价模式与集团资源税转嫁导致公司上半年毛利

率下滑 14.1 个百分点。新的矿浆定价模式与资源税转嫁，使得公司的成本优势正在减弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 公司二季度业绩较一季度显著下滑 

公司主要产品为销售稀土氧化物、稀土金属及功能性材料，2012 年上半年主要稀土产品

价格如镨钕氧化物、氧化钕、碳酸稀土等产品价格跌幅基本在 20%左右，加之经济下滑下

游行业去库存需求减弱等因素，导致公司营业收入同比仅增长 5.32%。 

分季度来看，二季度公司盈利大幅下滑。主营业务收入较一季度下滑 23.6%，但是营业成

本却较一季度上涨 41.1%。从实际情况来看，上半年稀土氧化物等产品价格虽然整体波动

图表 2：公司与包钢集团采购定价与资源税转嫁成本分析  

  2012 2011 

强磁中矿（元/吨 不含税） 260 20 

强磁尾矿（元/吨 不含税） 160 12 

磁矿（元/吨 不含税） 60 5 

  2012 上半年 2011 上半年 

采购金额（亿） 4.91 0.25 

资源税转嫁（亿） 4.2（按半年均摊） 0（11 年半年报披露） 

占主营成本比例 28.2% 1.5% 

占主营收入比例 14.5% 0.4% 

影响毛利率 14.1 个百分点    
资料来源：公司 2011、2012 半年报，WIND，太平洋证券 
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较大，但是从季度均值来看，二季度价格较一季度下滑幅度平均在 2%左右，剔除价格因

素，所以二季度营业收入的下滑可以解释为是下游需求疲软导致公司销量下滑。 

二季度营业成本的显著上升，我们认为可能是公司对集团稀土矿浆的采购款项 4.9 亿（已

在半年报中披露）大部分是在二季度确认，另外公司需承担的集团稀土开采的资源税（公

司未做披露），我们推测也可能是部分在二季度确认，因此采购成本上涨导致二季度营业

成本激增，毛利率大幅度回落。 

 

 

 产品结构改变，毛利率相对较高的稀土氧化物销售占比提升较大 

公司 2012 年上半年的产品结构与去年同期相比有所改变。其中，2012H1 高价高毛利率的

稀土氧化物销售收入较去年同期提升近 40%，其在总营收中的占比为 52.46%,较去年同期

提升了 11 个百分点，稀土功能材料的销售较去年同期增长 16%，其占比也提升至 18.44%。

公司另外两种高毛利产品稀土金属及稀土盐类产品销售收入较去年都有一定的回落，尤其

是稀土盐类下滑幅度达到 50%。稀土金属与稀土盐类销售占比下降到 19.79%及 7.01%。 

从公司各产品毛利率水平来看，相对去年同期，稀土氧化物毛利率下降 22 个百分点，毛

利率降幅低于稀土金属和稀土盐类产品。所以，从这个角度看，公司提升稀土氧化物的销

售占比，一方面保证了公司收入继续增长，同时缓和了公司毛利率大幅下降的压力。另外，

公司稀土功能性材料的收入占比较为稳定，显示出公司着力发展下游加工的决心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：稀土氧化物等季度均价走势（单位：元） 图表 4：二季度营收与成本同比及环比变化 

  

资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源:WIND，太平洋证券 
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3、 下半年业绩展望 

 积极因素 

国家近期启动稀土收储战略，利用国家财政资金通过企业收储。据公开媒体报道具体收

储可能在9月份开始。稀土收储有望提振目前疲弱的市场价格。 

另外，由于不断升级的稀土贸易争端，管理层已着手对实施已久的稀土出口配额制度进

行研讨，我们猜测一旦该制度被取消，为了继续保护国内稀土资源的合理开发利用，国

家将会针对行业出台更多的政策，以加大行业整合力度，使稀土价格充分体现合理价值。 

从这两个方面看，如果下半年稀土价格企稳，下游需求缓升，将有望推动公司营收维持

增长。 

 消极因素 

公司与包钢集团稀土矿浆采购成本的大幅上升以及集团资源税转嫁等问题，导致公司成

本优势有所减弱。另外，公开媒体报道有关部门正研究扩大资源税从价计征范围，稀土

有望被纳入，税率会相应提高。如果稀土资源税改为从价计征，公司所承担的集团稀土

开采资源税成本预计相比目前将会再次提高。 

 

我们根据最新行业及公司运行情况，重新调整了我们的盈利预测，12年及13年EPS下调2%左

右。我们认为稀土价格疲弱及公司成本上升等问题， 2012年归属上市公司净利润将会下滑

16%左右，2012年-2014年的每股收益分别为1.23、1.50及1.79。考虑到受政策红利推动，行

业整合带来的投资机会，维持公司“增持”评级。 

 

 

 

图表 5：公司营收与成本同比及环比变化 图表 6：各产品毛利率对比 

  

资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源:WIND，太平洋证券 

2012H1  2011H1 



公司研究   

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者

共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 5 - 

 

附表： 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

流动资产 5,130      10,083    15,798    21,414    29,104    营业收入 5,258      11,528    13,346    17,155    22,119    

  现金 1,776      2,563      5,435      5,977      10,329    营业成本 2,669      3,137      6,980      8,642      11,136    

  应收账款 492         504         1,045      804         1,538      营业税金及附加 42            158         133         174         231         

  其它应收款 122         90            261         279         353         营业费用 40            53            102         124         157         

  预付账款 138         164         416         476         610         管理费用 490         625         801         996         1,299      

  存货 1,971      6,597      6,980      11,819    13,866    财务费用 110         129         156         149         143         

  其他 630         164         1,660      2,059      2,407      资产减值损失 94            164         157         50            86            

非流动资产 3,660      4,643      4,609      4,942      5,108      公允价值变动收益 0              (0)             (0)             (0)             (0)             

  长期投资 148         158         136         145         144         投资净收益 8              5              -          -          -          

  固定资产 1,775      2,002      2,166      2,261      2,310      营业利润 1,822      7,266      5,016      7,020      9,068      

  无形资产 520         526         622         717         796         营业外收入 41            49            51            49            50            

  其他 1,217      1,958      1,685      1,819      1,859      营业外支出 20            40            25            27            28            

资产总计 8,790      14,727    20,406    26,356    34,212    利润总额 1,842      7,276      5,042      7,042      9,089      

流动负债 3,350      4,945      5,499      6,428      7,576      所得税 471         1,667      1,160      1,648      2,107      

  短期借款 1,358      1,770      1,568      1,610      1,591      净利润 1,371      5,609      3,882      5,394      6,982      

  应付账款 540         999         1,791      2,318      3,037      少数股东损益 620         2,130      908         1,760      2,636      

  其他 1,452      2,176      2,139      2,501      2,948      归属母公司净利润 751         3,478      2,975      3,634      4,346      

非流动负债 1,168      704         737         827         904         EBITDA 2,111      7,586      5,305      7,314      9,365      

  长期借款 928         612         707         796         872         EPS（元） 0.93        2.87        1.23        1.50        1.79        

  其他 240         92            30            32            32            主要财务比率

负债合计 4,518      5,649      6,235      7,256      8,480      会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

 少数股东权益 1,855      3,444      4,352      6,112      8,748      成长能力

  股本 807         1,211      2,422      2,422      2,422      营业收入 102.8% 119.3% 15.8% 28.5% 28.9%

  资本公积 320         147         147         147         147         营业利润 1676.1% 298.8% -31.0% 39.9% 29.2%

  留存收益 1,282      4,265      7,239      10,408    14,404    归属于母公司净利润 1246.2% 363.3% -14.5% 22.1% 19.6%

归属母公司股东权益 2,416      5,633      9,808      12,977    16,973    盈利能力

负债和股东权益 8,790      14,727    20,396    26,345    34,201    毛利率 49.2% 72.8% 47.7% 49.6% 49.7%

期间费用率 7.0% 7.9% 7.4% 7.2% 7.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率 14.3% 30.2% 22.3% 21.2% 19.6%

会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E ROE 31.1% 61.7% 30.3% 28.0% 25.6%

经营活动现金流 943         1,948      2,419      1,262      5,009      ROIC 45.5% 91.0% 49.7% 47.9% 52.7%

  净利润 1,371      5,609      3,882      5,394      6,982      偿债能力

  折旧摊销 179         191         132         145         155         资产负债率 51.4% 38.4% 30.6% 27.5% 24.8%

  财务费用 110         129         156         149         143         净负债比率 50.67% 50.84% 40.43% 37.11% 32.66%

  投资损失 (8)             (5)             -          -          -          流动比率 1.53 2.04 2.87 3.33 3.84

营运资金变动 (826)        (3,607)     (2,021)     (4,336)     (2,300)     速动比率 0.94 0.71 1.60 1.49 2.01

  其它 118         (369)        269         (90)          30            营运能力

投资活动现金流 (586)        (290)        (260)        (277)        (241)        总资产周转率 0.69 0.98 0.76 0.73 0.73

  资本支出 207         271         162         146         137         应收账款周转率 13.33 23.15 17.24 18.56 18.88

  长期投资 (371)        (22)          (21)          9              (1)             应付账款周转率 5.95 4.08 5.00 4.21 4.16

  其他 (750)        (41)          (120)        (122)        (105)        每股指标（元）

筹资活动现金流 (26)          (826)        713         (443)        (416)        EPS 0.31 1.44 1.23 1.50 1.79

  短期借款 (156)        412         (201)        42            (19)          每股经营现金流 0.39 0.80 1.00 0.52 2.07

  长期借款 407         (316)        95            89            76            每股净资产 1.00 2.33 4.05 5.36 7.01

  普通股增加 -          404         1,211      -          -          估值比率

  资本公积增加 11            (173)        -          -          -          P/E 75.6 24.5 57.2 46.9 39.2

  其他 (288)        (1,153)     (391)        (574)        (473)        P/B 23.49 15.11 17.36 13.12 10.03

现金净增加额 144         25            2,871      542         4,352      EV/EBITDA 41.7 11.6 16.6 12.0 9.4  
                                                                                          资料来源：太平洋证券 



  

 

 

  
 

 

投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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