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市场数据：2012 年 8 月 30 日 

收盘价(元) 5.12 

一年内最高/最低(元) 7.18/3.50 

市净率 2.57 

总市值/流通市值(亿元) 329/329 

基础数据：2010 年 12 月 31 日 

总股本 (百万股) 6423 

实际流通 A 股(百万股) 6423 

每股净资产(元) 1.99 

每股收益(元) 0.01 

数据来源：公司公告 

重大事件： 
8月30日，包钢股份发布三个公告,其一是2012年半年度报告，报告显示,上半年公司累计

产铁472.65万吨,产钢500.16万吨,生产商品坯材470.85万吨；实现净利润0.70亿元。 其二是

关于非公开发行A股股票申请获得中国证监会发行审核委员会审核通过的公告。其三是关于进

一步落实现金分红有关事宜的公告。 

点评： 

 公司钢铁产品产量总量维持稳定，收入利润均大幅下降。报告期，公司累计产铁472.65

万吨；产钢500.16万吨；生产商品坯材470.85万吨；实现收入187亿元，同比下降18.27%，

净利润0.70亿元，同比下降83.58%。 

 三项费率增幅较大。2012年上半年公司三项费率增幅较大，除管理费用率基本持平外，

销售费用率和财务费用率均出现大幅上涨，销售费用增加主要是因为公司运输费用增加，

财务费用增加主要是因为融资租赁产生的费用和借款增加导致的利息费用升高所致。 

 存货增加较多，周转率下降。存货比上年末增加189,718万元，增长幅度为13.8%，其中

库存商品增长幅度36.5%，存货周转率大幅下降，主要是因公司产成品等增加，而市场取需

求较弱，销售不畅所致。由于市场持续下跌，高价库存产品将进一步侵蚀下一季度的利润。 

 非公开增发A股收购巴润矿业事项获证监会核准。公司单独公告了该增发事项已由中国

证监会核准并在中报中同时发布，投资者期待已久的资产注入工作即将进入实质性的实施

阶段，或在年内实施。实施后公司的产业链更加完善，可有效提升公司的盈利能力。同时，

由于巴润矿业资源拥有丰富的共生铌、钍等稀有金属，未来具有较大的增值潜力。但由于

近期铁矿石价格暴跌，短期利好效应难以显现。 

 风险因素。铁矿石价格继续下跌、钢材需求不旺影响公司销售，导致利润减少；增发项

目进度较慢影响信心。股票市场持续低迷影响投资者信心。 

 盈利预测和股票评级。不考虑收购巴润矿业，我们维持月初的预测，预计公司2012、2013、

2014年每股收益分别为0.05、0.10、0.13 元。若考虑资产注入，2012 年摊薄每股收益将

增至0.15 ~0.20元，调低目标价至6.50 元~7.50元，继续给予“买入”评级。目前价位可

积极买入，低吸待涨。  

 

 

相关研究： 

20110107 包钢股份深度研究报告：《品种+

资源+地域 提升公司投资价值》 

20110314 包钢股份非公开增发点评研究报

告：矿产注入 提升公司投资价值 
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财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 42814.92  37677.13  40691.30  42725.87  

    增长率(%) 5.59% -12.00% 8.00% 5.00% 

归属母公司股东净利润 496.27  320.28  665.55  791.20  

    增长率(%) 155.71% -35.46% 107.80% 18.88% 

每股收益(EPS)(2011 年后摊薄) 0.08  0.05  0.10  0.12  

 

 

   

图1  2012年中期公司收入构成 图2  2012年中期公司各产品销售利润构成 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所  

图3 2007年以来公司营运能力分析 图4  2007年以来三项费用占比变化情况 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所  



                                                    证券研究报告 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 2 

图 5  2008 年以来冷热扎板材价格走势图 图 6  2008 年以来线材和螺纹钢价格走势图 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所  

 

图 5  2010 年 7 月以来年以来进口铁矿石港口价格走势 图 6  2008 年底以来焦炭价格走势图 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所  

 

图 7 近两年公司历史相对估值  

  

数据来源： wind 资讯，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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司

不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的

投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银

行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告

的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式

的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。。 
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