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主要催化剂/事件 

 稀土供需摆脱低迷的状态 

 公司钕铁硼等深加工产品成功打入市场 

股价表现 
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包钢稀土 新华富时A50指数
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 78  (1) (16) 48  
相对新华富时 A50 指数  77  (5) (12) 54  

发行股数 (百万) 2,422 
流通股 (%) 61.08 
流通股市值 (人民币 百万) 49,485 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,616 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

包头钢铁集团 38.92 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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包钢稀土 
稀土市场持续低迷 

2012 年 1-9 月公司完成营收 82.62 亿元，同比下滑 18.12%；实现净利润
20.74 亿元，同比大幅下降 59.96%，折合每股盈利约 0.648 元，低于预期。
公司第三季度业绩有所恶化，这主要是由于稀土产品价格与销量均同比大
幅减少导致营业收入大幅下滑（同比减少 52.20%）；同时公司销售的产
品主要是成本较高的中重稀土和磁性材料，因而营业收入不降反升（同比
增加 103.66%）。3 季度以来国内稀土市场依然十分低迷，这主要是因为
海外市场受经济不景气拖累较重；同时 4 季度起美澳矿企开始陆续复产，
对国内市场心理打击较大。基于对稀土市场和产品价格的谨慎预期，我们
将公司 12-14 年每股盈利预测下调 17.5%、21.4%和 26.5%至 0.855 元、
0.901 元和 0.932 元，并将公司目标价下调至 35.00 元，同时将公司评级
从买入下调至持有。 

支撑评级的要点 

 全球稀土需求不振，短期内难见复苏。 

 海外稀土分离产能有望于 4 季度起投产，全球稀土供给将逐步增加。 

评级面临的主要风险 

 稀土出口和稀土价格继续恶化 

 公司稀土下游深加工领域扩张成效不大 

估值 

 基于我们对未来一段时间内的稀土市场景气度不佳的预期，我们分
别将公司 12-14 年每股盈利预测下调 17.5%、21.4%和 26.5%至 0.855 元、
0.901 元和 0.932 元，并将公司目标价由 42.00 元下调至 35.00 元（基于
近 39 倍的 2013 年市盈率估值），同时将公司评级从买入下调至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,258 11,528 15,385 18,824 25,411 
  变动 (%)            119 33 22 35 
净利润 (人民币 百万) 751 3,478 2,071 2,183 2,257 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.310 1.436 0.855 0.901 0.932 
   变动 (%)            363.3 (40.5) 5.4 3.4 
市场预期每股收益 (人民币)                       1.524 1.752 1.645 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.04 1.15 1.27 
   调整幅度 (%) - - (17.5) (21.4) (26.5) 
核心每股收益  (人民币) 0.310 1.436 0.855 0.901 0.932 
   变动 (%)            363.3 (40.5) 5.4 3.4 
全面摊薄市盈率(倍) 107.9 23.3 39.1 37.1 35.9 
核心市盈率 (倍) 107.9 23.3 39.1 37.1 35.9 
每股现金流量 (人民币) 1.17 0.00 0.65 0.52 (1.01) 
价格/每股现金流量 (倍) 28.6 - 51.5 64.7 (33.2) 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 13.9 5.8 13.4 10.7 10.6 
每股股息 (人民币) 0.100 0.350 0.214 0.225 0.233 
股息率 (%) 0.3 1.0 0.6 0.7 0.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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前三季报业绩大幅下滑，2 季度恶化明显 

据公司 2012 年 3 季度数据，1-9 月公司共完成营收 82.62 亿元，同比下滑 18.12%；
实现净利润 20.74 亿元，同比显著下降 59.96%（公司 2011 年前三季度实现净利
润 51.80 亿元），折合每股盈利约 0.698 元。总的来说公司三季报业绩低于我
们的预期。 

分季度来看，2012 年第三季度实现营收 19.65 亿元，同比下滑 52.20%，环比也
下挫 27.94%。从净利润指标来看，第三季度仅为 2.32 亿元，同比大幅下滑
89.37%，环比也大幅回落 16.58%。 

第三季度公司业绩大幅下滑，主要是由于稀土产品价格与销量均同比大幅减
少导致营业收入大幅下滑（同比减少 52.20%）；同时公司销售的产品主要是
成本较高的中重稀土和磁性材料，因而营业收入不降反升（同比增加
103.66%）。同期公司销售毛利率下滑至 44.18%，这也是近两年半以来的新低。 

稀土行业仍处弱市，复苏还需耐心等待 

2012 年第三季度海外稀土产业整体需求仍并不见好转。 

从最新公布的 8 月稀土出口数据来看：我国 8 月出口稀土矿石、金属及化合物
4,063 吨，环比增加 8.5%；但 1-8 月稀土出口量同比下降 31.7%至 25,792 吨。8

月份出口量相对增加，主要是因为当月氧化镧和氧化镨的出口大幅增加（ 氧
化镨出口 52.450 吨，环比增长 123.67%，氧化镧出口 287.86 吨，环比增长
49.29%），但其他产品大多依然环比下滑。 

当前疲软的国际经济形势已促使全球对于稀土的需求持续低迷，尤其是目前
中日关系十分紧张，有报道称日本企业正大力开发东南亚地区的稀土资源，
这对中国稀土出口贸易商的心理打击较大。此外国外稀土产业自 2012 年四季
度起也将恢复生产，虽然短期内量不多，还无法影响到中国稀土的主导地位，
但对市场心理的打击还是十分大的。因而总体来说国内稀土市场处于十分脆
弱的境地。 

望眼未来，随着美澳稀土矿山开始大规模投产，海外对国内轻稀土的依赖将
会大幅减少。 

从供给来看，我们认为国内行业稀土分离产能过剩是不争的事实，即使 2011

年 4 季度包钢稀土等重点企业停产以图保价，但停产并未带来行业的好转。 

因而谨慎起见，我们认为可以未来轻稀土供给过剩将会成为一种常态，稀土
价格上行的动力可能不足。 
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图表 1. 国内稀土矿价格 
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资料来源：中华商务网 

 

图表 2. 国内氧化镨钕 
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资料来源：中华商务网 

 

图表 3. 国内稀土钕铁硼 
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资料来源：中华商务网 
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下调盈利预测和目标价，下调评级为持有 

出于对稀土价格和公司销量的谨慎预期，我们分别下调 12-14 年盈利预测
17.5%、21.4%和 26.5%至 0.855 元、0.901 元和 0.932 元。 

基于对国内稀土产业链短期景气度复苏前景尚不明确的预期，我们将公司的
近目标价从 42.00 元下调至 35.00 元，这是基于近 39 倍的 2013 年市盈率估值，
同时我们将公司的评级从买入下调至持有。 

 

 



 

2012 年 10 月 22 日 包钢稀土 5 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,258 11,528 15,385 18,824 25,411 
销售成本 (2,669) (3,137) (8,256) (9,711) (15,055) 
经营费用 (478) (805) (704) (798) (1,266) 
息税折旧前利润 2,111 7,586 6,425 8,316 9,091 
折旧及摊销 (179) (191) (166) (172) (177) 
经营利润 (息税前利润) 1,932 7,395 6,258 8,144 8,914 
净利息收入/(费用) (110) (129) (122) (141) (302) 
其他收益/(损失) 20 9 33 21 21 
税前利润 1,842 7,276 6,170 8,024 8,634 
所得税 (471) (1,667) (1,543) (2,006) (2,158) 
少数股东权益 (620) (2,130) (2,556) (3,835) (4,218) 
净利润 751 3,478 2,071 2,183 2,257 
核心净利润 751 3,478 2,071 2,183 2,257 
每股收益(人民币) 0.310 1.436 0.855 0.901 0.932 
核心每股收益(人民币) 0.310 1.436 0.855 0.901 0.932 
每股股息(人民币) 0.100 0.350 0.214 0.225 0.233 
收入增长(%) n.a. 119 33 22 35 
息税前利润增长(%) n.a. 283 (15) 30 9 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 259 (15) 29 9 
每股收益增长(%) n.a. 363 (40) 5 3 
核心每股收益增长(%) n.a. 363 (40) 5 3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,776 2,563 3,846 5,083 7,623 
应收帐款 492 504 2,462 4,706 7,623 
库存 1,971 6,597 6,605 8,254 13,549 
其他流动资产 890 419 2,685 4,220 7,064 
流动资产总计 5,130 10,083 15,598 22,262 35,860 
固定资产 1,775 2,002 1,983 1,934 1,874 
无形资产 520 526 500 473 447 
其他长期资产 1,365 2,116 1,951 1,798 1,651 
长期资产总计 3,660 4,643 4,433 4,205 3,972 
总资产 8,790 14,727 20,031 26,468 39,832 
应付帐款 540 999 1,651 1,942 3,011 
短期债务 1,358 1,770 2,044 2,638 8,419 
其他流动负债 1,452 2,176 2,417 2,480 3,073 
流动负债总计 3,350 4,945 6,112 7,060 14,503 
长期借款 928 612 648 671 685 
其他长期负债 240 92 87 81 77 
股本 807 1,211 2,422 2,422 2,422 
储备 1,609 4,422 4,761 6,398 8,091 
股东权益 2,416 5,633 7,183 8,820 10,513 
少数股东权益 1,855 3,444 6,001 9,835 14,054 
总负债及权益 8,790 14,727 20,031 26,468 39,832 
每股帐面价值(人民币) 1.00 2.33 2.97 3.64 4.34 
每股有形资产(人民币) 2.35 4.22 2.76 3.45 4.16 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.63 (0.15) (0.48) (0.73) 0.61 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,842 7,276 6,170 8,024 8,634 
折旧与摊销 179 191 166 172 177 
净利息费用 125 157 122 141 302 
运营资本变动 (1,780) (5,139) (9,485) (15,202) (21,356) 
税金 (471) (1,667) (1,543) (2,006) (2,158) 
其他经营现金流 1,048 (818) 6,144 10,124 11,959 
经营活动产生的现金流 943 0 1,574 1,253 (2,443) 
购买固定资产净值 (207) (271) (120) (75) (48) 
投资减少/增加 (365) (21) 0 0 0 
其他投资现金流 (14) 2 171 134 107 
投资活动产生的现金流 (586) (290) 51 59 60 
净增权益 0 404 0 0 0 
净增债务 409 171 310 617 5,795 
支付股息 (81) 424 (518) (546) (564) 
其他融资现金流 (354) (1,879) (135) (147) (306) 
融资活动产生的现金流 (26) (881) (342) (75) 4,925 
现金变动 331 (1,171) 1,283 1,236 2,541 
期初现金 3,381 3,712 2,563 3,846 5,083 
公司自由现金流 357 (287) 1,625 1,313 (2,384) 
权益自由现金流 656 (245) 1,916 1,912 3,396 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 40.1 65.8 41.8 44.2 35.8 
息税前利润率(%) 36.7 64.1 40.7 43.3 35.1 
税前利润率(%) 35.0 63.1 40.1 42.6 34.0 
净利率(%) 14.3 30.2 13.5 11.6 8.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 2.0 2.6 3.2 2.5 
利息覆盖率(倍) 17.6 57.5 51.4 57.6 29.5 
净权益负债率(%) 11.9 净现金 净现金 净现金 6.0 
速动比率(倍) 0.9 0.7 1.5 2.0 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 107.9 23.3 39.1 37.1 35.9 
核心业务市盈率 (倍) 107.9 23.3 39.1 37.1 35.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

112.9 24.4 40.9 38.8 37.6 

市净率 (倍) 33.5 14.4 11.3 9.2 7.7 
价格/现金流 (倍) 28.6 n.a. 51.5 64.7 (33.2) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

13.9 5.8 13.4 10.7 10.6 

周转率      
存货周转天数 269.6 498.5 291.8 279.3 264.3 
应收帐款周转天数 34.2 15.9 35.2 69.5 88.5 
应付帐款周转天数 37.5 31.6 31.4 34.8 35.6 
回报率      
股息支付率(%) 10.8 12.2 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 31.1 61.7 32.3 27.3 23.3 
资产收益率 (%) 16.4 38.7 27.0 26.3 20.2 
已运用资本收益率(%) 29.5 64.5 45.9 43.2 32.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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