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钢铁行业 
 

包钢股份(600010) 买入 

 上市公司深度研究 集团资源综合开发利用进入实施阶段 跟踪(维持) 

报告日期：2012 年 10 月 26 日 公司研究/深度报告 

市场数据：2012 年 10 月 26 日 盈利预测: 

收盘价（元） 5.52  2011A 2012E 2013E 2014E 

一年内最高/最低（元） 7.15/3.53 营业收入（百万元） 42814.92  37677.13  40691.30  42725.87  

市净率 2.77 营业收入增长率% 5.59% -12.00% 8.00% 5.00% 

市盈率 276 净利润（百万元） 496.27  323.61  660.22  770.40  

流通 A 股市值（百万元） 35460 净利润增长率% 155.71% -34.79% 104.01% 16.69% 

 
基本每股收益（元） 0.08 0.05  0.10  0.12  

投资要点： 

 公司钢品种结构齐全，可较好地抵御市场波动风险。目前公司具备1000万吨/年的粗钢生

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，可抵御不同

品种的周期波动。在行业低谷扩产的无缝钢管项目正成为公司新的利润增长点。 

 稀土钢将成为公司的发展方向。富含稀土是公司钢铁产品的天然优势，稀土钢具有韧性

好、耐腐蚀的特点。包钢集团在“十二五”规划中，将建设500万吨/年稀土汽车板定位成集团

结构调整的举措之一。随着行业内淘汰落后和兼并重组的快速开展，稀土钢由于其优良的性能

将成为高端汽车板的主要品种之一，为公司增加利润。 

 注入巴润矿业将大幅提升公司盈利能力。2011年启动的巴润矿业整体注入方案（巴润矿

业全部资产以及白云鄂博西矿的采矿权）已获得证监会核准，只待核准文件发布，即可进行资

产交割。集团承诺补偿巴润矿业2011年3月以来的亏损而不享受其盈利，一方面增加采矿利润；

另一方面可以向上延伸产业链、提升经营利润，从而提升包钢股份的盈利能力。 

 集团已正式启动氧化矿的环保搬迁和铁、稀土、铌等资源综合开发利用项目。9月3日,

“包钢尾矿库综合治理与保护”项目的重要组成部分，包钢氧化矿选矿搬迁及白云鄂博矿资源

综合利用工程正式开工，工程集装备升级、节能减排、技术创新于一体，为白云鄂博尾矿的开

发利用奠定基础。资料显示，包钢集团“尾矿湖”将于两年内封存管理。市场所需稀土等原料

将从新建的环保选场尾矿的综合开发利用项目里产生。 

 巴润矿业的尾矿将率先被综合开发利用，为市场提供稀有资源。随着巴润矿业的注入，

公司成功拥有铁矿石资产；随着集团开发项目的推进，巴润矿业至7月底已的有1221万吨（即

月平均近60万吨/年的）混合尾矿和未计数的氧化矿尾矿或被最早开发利用；精炼的铌、钪氧

化物将成为替代进口产品应用于航空航天的高科技领域，为公司创造价值。 

 风险因素。钢铁行业持续低位运行，巴润矿业注入期较长、尾矿开发迟缓等都会给公司

未来经营带来较大的不确定性。 

 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元、0.10元和0.12元。考虑行业平均水平以及公司未来发展，我们认为股票的合理价位

区间为7.5元～8.0元，在5.5元以下可以积极介入，给出买入评级。 

基础数据: 2012 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 1.99 

资产负债率% 76.97% 

总股本/流通 A 股

(亿股) 
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流通B股/H股（亿

股） 

-/- 
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1、 包钢股份是西北地区最大的钢铁生产企业 

包钢股份是包钢集团的控股子公司，包钢集团的全部钢铁产能都集中在包钢股份。目前,

包钢股份粗钢产能1000万吨以上，资产规模达560亿元，是西北地区规模最大、品种最全的钢

铁生产企业。 

 

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 

 

 

图 2 我国主要钢铁企业分布图： 

 

资料来源：山西证券研究所 
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1.1 包钢股份主营构成及其经营情况 

公司拥有板材、钢轨（型材）、钢管、长材等四大类几十个品种的钢材。包钢股份是我国

高速钢轨的主要供应商之一，重轨生产线可满足时速350 公里以上客运高速铁路用轨的需求；

是品种规格较为齐全的无缝钢管生产基地，是西北地区最大的薄板生产基地。 

 

图 3  2012 年上半年包钢股份收入构成 图 4  2012 年上半年包钢股份营业利润构成 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
 

  

自2008年开始，受全球金融危机的影响，钢铁行业进入周期性低谷。加之我国钢铁业粗放

型发展，行业整体盈利能力较差，长期低于我国工业企业的平均盈利水平。包钢股份也不例外，

近几年一直处于微利经营状态，预计未来几年仍将随着行业的波动而波动运行。 

 

图 5 国内黑色金属冶炼及压延工业销售利润率的走势 图 6 我国钢铁压延公司的-的销售利润率变化情况 
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资料来源：国家统计局，Wind 资讯，山西证券研究所  
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1.2 控股股东拥有矿业、钢铁、稀土等几大产业链，实力雄厚 

包钢股份的控股股东包钢集团是国家在“一五”期间建设的156 个重点项目之一，1954 

年建厂，1998 年改制为公司制企业，拥有包钢股份和包钢稀土两个上市公司，是我国重要的

钢铁工业基地和最大的稀土工业基地，是内蒙古自治区最大的工业企业。经过多年的经营和探

索，目前已经形成钢铁、稀土、矿业、非钢产业四大产业体系，钢铁产业全部集中包钢股份；

稀土产业全部集中在包钢稀土；矿产全部集中在矿业公司，截至目前，包钢矿业已掌控铁矿石

权益资源6亿吨以上，并与澳大利亚、蒙古等国企业开展了广泛的资源合作，拥有一定的有色

金属资源及产业发展能力，正在办理内蒙古自治区境内两个10亿吨煤田的矿业权证；其他辅助

非钢产业集中在非钢产业集团（西创公司），截至2011年末的集团总资产达到998亿元。 “十

二五”期间，包钢集团规划将建成粗钢产能1850万吨的大包钢，年产550万吨的稀土汽车板项

目已于2012年一季度开工建设，目前进展顺利。预计至十二五末，宝钢集团将在2011年收入

超500亿元的基础上，再造一个包钢，率先打造自治区收入超千亿元企业。 

 

图 7 包钢集团的四大产业体系 

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

包钢矿业公司

100%

61.2%

17.3573.21%内蒙古包钢稀土（集团）

高科技股份有限公司

38.92%

100% 

非钢产业

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

2、注入巴润矿业已获证监会核准，产业链向上游延

伸 

 

根据2011年3月份公告，集团公司将白云鄂博西矿采矿权及巴润矿业全部资产注入上市公

司，随后陆续发布了内蒙古国资委批准、中国证监会核准的相关公告。公告显示，巴润矿业注

入包钢股份的工作即将进入实质性操作阶段，公司产业链将正式向上游延伸，铁矿石将成为包

钢股份的主要产品之一，为公司创造利润。 
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2.1  注入资产巴润矿业的基本情况和资源状况 

巴润矿业为包钢集团的全资子公司，于2004年8月27日在达茂旗注册成立，包钢集团以用

于白云鄂博铁矿西矿矿山基本建设投资和生产设备、设施投资及部分流动资金作为出资。巴润

矿业设计采剥量1500万吨/年，选矿厂设计规模为每年处理磁铁矿1000 万吨，生产铁精矿300 

万吨，与民营选矿厂可共同形成450万吨/年铁精粉生产能力，矿产生产装置于2009年投产并于

2010年达产，截止2011年2月28日，根据未经审计的财务数据，公司的总资产为62.35亿元，净

资产为38.58亿元。 

白云鄂博西矿是世界著名的白云鄂博矿床最大的矿体群之一，位于白云鄂博矿床西部。矿

区地理坐标为：东经109°50′23″～109°57′37″，北纬41°47′34″～41°48′46″，矿

区呈近东西狭长带状展布，长9.8km，宽1.9km，面积17.45km2。初期勘探铁矿石储量数亿吨，

属低磷、低氟、低稀土大型铁矿床，矿体分布集中，适合大型露天开采。 

西矿项目所在地地处丘陵地带，地表植被为干旱草原典型植被，无常年地表水流，地下水

完全靠大气降水补给，含氟量偏高。项目区四周大部分土地为荒地，该地区人烟稀少，环境较

不敏感。 

西矿矿区范围由21个拐点圈定，开采深度由1674米至1210米标高，开采方式为露天开采，

2005年9月（国土资储备字〔2005〕251号文）国土资源部评审备案的白云鄂博铁矿西矿铁矿石

资源储量为6.67亿吨，预计西矿采矿权的价值为20亿元左右。 

根据国土资源部（国土资储备字（2005）251号）备案证明，国土资源部（国土资采矿评

认（2006）62号）采矿权评估结果确认书和采矿权价款缴费凭证，包钢集团缴纳价款为42,305.55

万元，对应的有偿处置资源储量为17,952万吨，扣除截至2011年3月31日动用的储量2,389.33

万吨，剩余15,562.67万吨。 

2012年9月4日，国土资源部2012第21号《关于稀土探矿权采矿权名单的公告》显示，白云

鄂博西矿采矿权是由国土资源部批准的“综合利用稀土的铁矿采矿权”，这就为以后综合开发

利用稀土资源奠定了基础。 

 

表格 1  国土部批准的稀土采矿权 

序

号 
采矿权人 矿山名称 许可证号 

首设 

时间 

有效期 

截止时间 
发证机关 备注 

66 
包头钢铁（集团）有

限责任公司 

包头钢铁（集团）有限责任公

司白云鄂博铁矿西矿 
C1000002009102120040147 

2009

年 

2013 年 9 月

19 日 
国土资源部 

综合利用

稀土的铁

矿采矿权 

67 
包头钢铁（集团）有

限责任公司 

包头钢铁（集团）有限责任公

司白云鄂博铁矿 
C1500002011042140115856 

2001

年 

2031年12月

15 日 

内蒙古自治

区国土资源

厅 

综合利用

稀土的铁

矿采矿权 

数据来源：国土资源部 
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2.2  注入巴润矿业的资产及相关申请和核准公告 

根据公司公告，包钢集团将其全资子公司巴润矿业的全部资产及白云鄂博西矿采矿权注入

到包钢股份。截至目前，巴润矿业已经具备年产1000万吨铁矿石原矿的采、选能力以及

管道运输能力。 

 

表格 2  巴润矿业评估基准日的资产状况 

项 目    2011 年 3 月 31 日    2010 年 12 月 31 日   

 资产总额    615,049.10   525,183.60  

     其中：流动资产合计    167,701.20   102,240.00  

           非流动资产合计    447,347.90   422,943.60  

 负债总额    245,599.30   514,399.90  

     其中：流动负债合计    79,599.30   514,399.90  

           非流动负债合计    166,000.00   -  

 所有者权益总额    369,449.80   10,783.80  

数据来源：公司公告 

 

 

相关申请及批复文件如下。 

20110312：包钢股份非公开增发预案 

20110312：包钢股份非公开发行涉及关联交易公告 

20110825：包钢股份定向增发公告预案修改 

20120802：内蒙古包钢钢联股份有限公司董事会公告,主要内容之一 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。 

20120810:内蒙古包钢钢联股份有限公司董事会公告,主要内容：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：集团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。 

20120830:包钢股份关于非公开发行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 

20120912：内蒙古包钢钢联股份有限公司董事会公告：主要内容就内蒙古包钢钢联股份有

限公司（以下简称“包钢股份”）非公开发行股份募集资金收购包头钢铁（集团）有限责任公

司（以下简称“包钢集团”）持有的包钢集团巴润矿业有限责任公司（以下简称“巴润矿业”）
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100%股权和白云鄂博铁矿西矿采矿权事宜，根据2011年3月11日包钢集团与包钢股份签署的附

条件生效的资产转让协议，巴润矿业自评估基准日即2011年3月31日（不包括基准日当日）至

交割审计日期间产生的利润由包钢股份享有，亏损由包钢集团承担。包钢集团承诺在巴润矿业

股权交割给包钢股份时，包钢集团将以2011年3月31日至交割审计日期间实际采矿量所产生的

净利润为依据对巴润矿业或包钢股份进行补偿，补偿涉及的税收全部由包钢集团承担。 

 

3、白云鄂博资源综合开发利用情况 

3.1 白云鄂博资源概况 

我们知道，白云鄂博位于包头市正北约150公里处，白云鄂博矿山东西延伸约20余公里，

相对高度约200米，稀土资源储量占全国的97%，为除中国以外世界总储量的5倍多。白云鄂博

矿是一座世界罕见的多金属共生矿床，分布在东西长18公里，南北宽约3公里，总面积48平方

公里的范围内。现已探明矿体内蕴藏着175多种矿物，71多种元素，具有或可能具有综合利用

价值的元素有26种。矿物种类主要有铁、铌和稀土矿物，探明铁矿储量14亿吨，形成主矿、东

矿、西矿、东介勒格勒4个工业矿床，全区矿化范围达48平方公里；稀土矿工业储量3600万吨，

占全世界的36%，占全国的90%以上，因而被誉为“稀土之乡”； 铌矿储量660万吨，铌资源居

世界第二位。此外，在矿体的上盘，还蕴藏着1.5亿吨的富钾板岩，平均品位达氧化钾12.14%。

另外，还蕴藏着铜、石英石、莹石、磷灰石、软锰矿等多种矿物。稀土、铌与铁共生，多种物

质成份共存，形成了白云鄂博铁矿独特的矿床类型。 

巴润矿业整体注入包钢股份以后，白云鄂博西矿的全部资源极采选铁矿以后的尾矿全部归

属包钢股份，那么，尾矿中所含的稀土资源自然要有包钢股份开发利用。 

 

3.2 白云鄂博资源开发利用技术储备 

由于铌具有抗腐蚀性、抗高温性和超导性，与其他金属形成的合金，可以用于航空航天等

尖端科技领域，具有广阔的应用价值和战略意义。 

3.2.1  铌资源的开发利用获得技术突破。 

2010年第，《包头稀土铌资源综合利用关键技术研究》取得重大突破。包钢集团矿冶研究

院对白云鄂博矿体中你的开发利用经过多年的研究，终于取得了重大突破，成功提取到4%以上

的铌精矿，并成功进行了工业试验，为实现工业应用奠定了基础。工业采用全浮选工艺流程，

可以综合回收稀土、铁、铌资源。工艺流程采用混合浮选----混合泡沫回收稀土精矿-----浮

砂回收铁精矿-----铁尾矿再回收铌精矿。铌采用一粗三精浮选工艺，首先获得品位2%以上的

浮选铌精矿，然后再采用强磁脱铁工艺对浮选铌精矿进行处理，获得品位为4%以上的铌精矿及

品位为1%品位的铌次精矿。铌精矿品位4%以上，回收率25%以上，可以作为冶炼低级铌铁的原

料，完成了首选工业试验方案补充试验，并获得稀土精矿、铁精矿和铌精矿终端3种产品。该

工艺的成功，为包钢白云鄂博以铌为代表的稀土、铁、萤石、钪等资源综合利用回收产业化提

http://baike.baidu.com/view/2540445.htm
http://baike.baidu.com/view/1500275.htm
http://baike.baidu.com/view/530540.htm
http://baike.baidu.com/view/608875.htm
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供了技术依托。白云鄂博铌资源得到回收利用，中国将结束铌铁一直依赖从巴西进口的局面。 

3.2.2  《内蒙古白云鄂博稀土、铁及铌矿资源综合利用示范基地建设总体规划》通过国

家审查，基地建设正式启动 

2012年5月，由包钢集团矿研院、规划发展部、计划财务部、包头稀土研究院、白云铁矿、

选矿厂等单位联合编制的《内蒙古白云鄂博稀土、铁及铌矿产资源综合利用示范基地建设总体

规划大纲》获国土资源部、财政部和自治区政府通过。，白云鄂博矿示范基地正式挂牌成立，

标志着该项目建设工作正式启动。 

发展规划中提出了以铌为代表的资源综合利用的要求，包钢在未来三年内，一是要针对白

云鄂博资源综合利用开展技术攻关，不断开发和改进铌、萤石和钪等资源回收利用技术，为实

现产业化提供技术支撑；二是建成一条年产600万吨氧化矿选矿生产线及与之相匹配的年处理

尾矿380万吨铌选别生产线，产出合格的铁精矿、稀土精矿、铌精矿、萤石精矿和300-400ppm

钪富集物等原料产品，同时进一步开发下游及终端产品，实现对原料产品的深加工，即生产铌

铁、制备氟化工产品和生产99．9％的氧化钪，形成整体产业链；三是按照公司的总体部署，

完成产业链上市的全部准备工作。除建设年选600万吨氧化矿选矿生产线外，其余以铌为代表

的资源综合利用工作由包钢矿研院担当。 

2011年，包钢矿研院完成了“内蒙古白云鄂博稀土、铁及铌矿产资源综合利用示范基地”

(以下简称“白云鄂博示范基地”)的筹建工作。目前，白云鄂博示范基地已正式挂牌成立，该

项目建设工作已正式启动。该基地的建设得到国家和自治区的大力支持，财政部将给予包钢集

团8.8亿元资金援助，首拨2.5亿元资金已经到位。该基地建成后，将成功实现稀土、低品位铁

矿、铌、钪、萤石等资源的综合利用产业化。 

 

3.3 白云鄂博西矿资源丰富，可率先被开发利用 

3.3.1 包钢集团氧化矿选矿搬迁及白云鄂博矿资源综合利用工程正式开工 

据包钢日报报道，2012年9月3日上午，“包钢尾矿库综合治理与保护”项目的重要组成部分，

包钢氧化矿选矿搬迁及白云鄂博矿资源综合利用工程正式开工，工程集装备升级、节能减排、

技术创新于一体，为白云鄂博尾矿的开发利用奠定基础。 

《白云鄂博尾矿资源综合利用选矿工艺研究》圆满完成，提出了从白云鄂博尾矿分选主要

有用矿物的综合利用选矿工艺，不仅能将稀土(包含钍)、萤石、铁和铌都能分选出精矿和富集

物，并取得了较好的技术指标。 

据统计。2010年全世界钪的用量仅为10吨左右，致使其价格非常昂贵。而白云鄂博资源综

合利用产业化后预计产量为每年75吨，同时包钢矿研院已与包头稀土研究院、湖南稀土金属材

料研究院密切合作，计划在今年6月前完成从钪的富集物中提取99．9％氧化钪的工艺流程突破，

为生产线建设提供技术支撑。目前，包钢矿研院已与秦皇岛分院联合完成了选铌工业流程中选

取萤石精矿的工业流程设计。萤石的市场前景广阔，产业化后预计年产量可达40万吨，效益可

观。 

该工程为白云鄂博矿产资源综合利用国家级示范基地建设的关键项目之一，也是内蒙古自
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治区政府立项的“包钢尾矿库综合治理与保护”项目的重要组成部分。据《包头日报》报道，

工程完工后每年向包钢厂区尾矿库排放的尾矿量将减少一半，稀土选矿用氨氮类药剂将不再向

尾矿库排放，含盐类工业废水的排放将大幅减少。在新的生产区域采用尾矿干堆、各工序独立

循环水系统等新技术，可实现生产废水零排放。 

资料显示，尾矿库面积已达20平方公里，储存尾矿1.7亿多吨。尾矿库中因富含大量放射

性的金属钍，成为重大的源。环境污染。“稀土湖”的治理成为包钢集团健康发展绕不过去的

坎。公司积极采取应对措施，制定了“包钢尾矿库综合治理与保护”总体方案，方案已经内蒙

古自治区政府常务会原则通过，两年后尾矿库将闭库。包钢稀土将投入22亿元配合包钢集团进

行尾矿库的治理和环保搬迁。 

公开资料显示，内蒙古白云鄂博矿区“钍”储量约为22万吨，占到全国“钍”储量的77.3%。

据不完全统计，包钢尾矿库内的“钍”矿储量，截至2010年底，应当达到9万吨左右。 

3.3.2 巴润矿业尾矿富含稀土氧化物，可综合开发利用 

即将注入的巴润矿业选矿尾矿采用干法堆放，符合包钢集团的环保方向。 

据有关资料介绍，白云鄂博西矿稀土、铌矿化与其伴生、矿化虽比主、东矿段弱，矿段平

均品位:TFe 33.57%、RE2O3 0.948%~1.072%、Nb2O5 0.064%~0.08%。稀土储量占全矿区总量的

8.5%,铌储量占全矿区总量的43.7%。但主东矿在保护性开采的原则下，开采量将逐年减少，因

此，从西矿的资源中提取稀土、铌将成为必然。同时，经过相关勘察，白云鄂博西矿的尾矿中

稀土、铌含量也符合洗选要求。这样，西矿的尾矿综合开发利用应该走在白云鄂博其他矿区之

前。公告显示，从2010年10月投产至2012年7月底，22个月已产生1221万吨混合矿尾矿渣和尚

未计数的氧化矿尾矿渣，这将成为公司较大的利润来源。 

 

4、盈利预测及投资建议 

4.1  基本假设 

宏观经济继续平稳运行； 

钢铁生产设备运行正常，开工率不低于70%； 

巴润矿业按计划在年内注入； 

包钢集团的资源综合开发利用项目建设进度正常，在两年内正式投入使用。 

4.2 分类预测 

4.2.1 钢铁生产系统 

钢铁行业整体低位运行，行业盈利水平较低。但包钢股份地处西北地区，正处于快速发展

阶段，国家西部大开发政策也为公司的发展提供了良好的机遇，公司产品涵盖管、板、型、线

几大类，适应能力较强，目前管材市场正走向好转，型材特别是轨道钢的销售受铁路建设的恢

复也有回升势头，因此，短期内公司钢铁资产的盈利或可维持低位稳定。 

从发展的角度看，2014 年，公司将进入产能释放期。无缝钢管159mm、460mm 项目改造先
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后竣工，159mm 项目设计产能40 万吨，已于2011 年9 月份投产，而460mm 项目设计产能60 万

吨，已于2012 年7 月投产。此外，集团负责筹建的500万吨稀土汽车板（2250mm汽车板项目）

将于2013年10 月份投产。预计2014 年公司钢铁产能集中释放，成为公司新的利润增长点。 

不考虑资产注入，我们预计2012、2013、2014年公司的EPS分别为0.05、0.10、0.12元/

股。 

 

图 8 2009 年以来焦煤价格走势 图 9  2010 年 10 月以来国产铁矿石价格 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  

 

图 10  2008 年以来钢轨价格走势图 图 11 2009 年中以来普通中厚板价格走势图 
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资料来源：Wind资讯，山西证券研究所 
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图 12  2008 年以来冷热扎板材价格走势图 图 13  2010 年以来线螺产品市场价格走势图 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  

      

 

图 14 2010 年以来无缝钢管市场价格走势图 图 15  2010年底以来我国钢材产品与原材料综合价差变化 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  

 

 

4.2.2 巴润矿业生产系统 

白云鄂博西矿目前已经具备了1500 万吨原矿的采矿能力，年产铁精粉450 万吨~500 万

吨，其中300 万吨由巴润矿业生产，其余通过委托周边民营选矿厂选矿，吨矿盈利在150 元~200 

元/吨。可以增厚业绩0.08元~`0.11元/股；在享有矿石销售利润的同时，还可以降低钢铁生产

成本，产业链整合效益也能够逐步体现出来。 

同时，包钢集团还承诺，在2011年3月开始至注入资产交割完毕，巴润矿业出现亏损，由

包钢集团承担，盈利由包钢股份享有。这样，包钢股份确保能享受的巴润矿业的正利润。 

4.2.3 未来稀土、铌等资源的综合开发利用 

日前，包钢集团的资源综合利用及尾矿库的治理已正式启动，预计两年内将正式关闭使用

多年的尾矿库，届时，稀土、铌等资源的开发利用将在新的尾矿堆场中进行。巴润矿业的尾矿
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资源将成为公司新的利润增长点。因目前尚未完全工业化，集团的资源综合开发利用项目工程

刚开始建设，真正实现效益将在两年以后，我们暂不对这一块进行估值。 

4.3 股票评级及投资建议 

鉴于公司的资产注入目前已经获得证监会核准,正等待下发正式批文，一旦拿到批文，即

可启动资产注入程序，而注入资产对公司未来发展有较大影响。所以，我们对公司的评级就要

综合考虑资产注入后公司的整体经营情况和发展潜力，第一阶段以巴润矿业整体注入、铁矿石

为公司创造效益为主，考虑市场溢价，预计目标价在7.5~8元附近，继续给予“买入”评级，

投资者在5.5元以下可积极介入。 

 

 

 

 

 

表格 3 盈利预测表                                                                      单位：百万元 

项   目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 40546.38  42814.92  37677.13  40691.10  42725.86  

  减: 营业成本 38561.41  39866.24  35567.21  38046.18  39905.95  

        营业税金及附加 163.58  183.64  161.60  174.53  183.25  

        营业费用 440.63  470.37  413.93  447.04  469.39  

        管理费用 505.66  635.12  558.90  603.61  633.80  

        财务费用 709.04  933.35  474.19  469.40  436.13  

        资产减值损失 -99.82  69.59  69.59  69.59  69.59  

  加: 投资收益 27.21  22.18  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -17.47  -5.31  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 275.63  673.49  431.71  880.75  1027.74  

  加: 其他非经营损益 -15.76  -27.00  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 259.87  646.49  431.71  880.75  1027.74  

  减: 所得税 63.09  149.94  107.93  220.19  256.93  

        净利润 196.79  496.55  323.78  660.56  770.80  

  减: 少数股东损益 2.69  0.26  0.17  0.34  0.40  

        归属母公司股东净利润 194.10  496.29  323.61  660.22  770.40  

每股收益（元） 0.030  0.077  0.050  0.103  0.120  

数据来源：wind资讯，山西证券研究所 
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图 16 包钢股份近两年来的 PB、PE 走势图 
 

  
数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 

 

 

5、风险因素 

5.1 钢铁业持续低迷，影响公司的正常经营 

近几年来，全球范围内经济低迷，钢铁产业低位运行，复苏之路漫长。我国钢铁产能严重

过剩，需求受经济减速以及结构调整，不能有效增加，因此，钢铁业将长期低位运行，这将严

重影响公司的正常经营。 

5.2 注入巴润矿业不能按计划在年内进行 

目前，公司尚未拿到中国证券会的正式批文，资产注入仍存在不确定性；铁矿石价格继续

下跌，降低巴润矿业盈利能力。 

5.3 集团层面稀土、铌等资源的开发利用项目进展缓慢， 

集团层面已经开始氧化矿选矿环保搬迁以及铁、稀土、铌资源综合利用的项目建设，但项

目进展存在不确定性。如果不能按计划再两年内完成，将会延迟公司尾矿的开发利用，影响公

司盈利增长。 
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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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