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事件： 
公司 12 月 5 日发布公告，拟以现金方式出资 8.05 亿元人民币（不含

税）购买包钢（集团）公司已开采主、东矿矿石 600 万吨。评价报告显示，

已开采主、东矿矿石总量为 1489.14 万吨，稀土平均品位为 6.65%，稀土

（REO）总含量为 99.03 万吨，单价为 134.19 元/吨。同时，双方拟同意

以 200 万元现金购买西矿矿石 10 万吨，主要用于工业试验，以备将来对

白云鄂博西矿稀土资源开发利用。 

 

点评： 
 收购集团矿石资源，锁定生产成本。2012 年由于公司原材料采取了

新的定价模式，使得中矿和尾矿的成本有所上升，减弱了公司整体的

盈利能力。目前稀土价格处于相对较低的位置，继续下行空间有限，

公司通过收购集团矿石资源，可以实现生产成本的有效锁定。如果未

来随着经济企稳，下游需求恢复，带动稀土价格回升，公司仍可避免

原材料成本随稀土价格波动的风险。 

 转型准矿山企业，未来仍可期待。公司此前是传统的纯冶炼企业，所

需原材料全部来源于集团采购。通过本次收购，公司有效加大了对白

云鄂博地区稀土资源的直接占有和开发力度，转型为准矿山企业。经

评估，集团总开采矿石 1500 万吨，本次公司收购完成后，集团仍留

有 900 万吨，不排除未来继续注入的可能性。 

 稀土价格反弹带动阶段性机会。进入 11 月后，稀土价格出现小幅反

弹，加之近期股价的大幅回调，我们认为其存在阶段性反弹机遇，但

由于下游需求尚未得到有效恢复，其大幅上涨压力依然存在，行业反

转仍有待时日。 

 维持公司“增持”评级。暂时维持公司 2012-2014 年每股收益 0.79
元、1.09 元和 1.27 元，对应动态市盈率分别为 41 倍、30 倍和 26 倍，

考虑到收购稀土矿后公司转变为资源性企业，维持 “增持”评级。 
主要经营指标 2010 2011 2012E 201 E 2014E 

主营业务收入 5257.94  11528.26  10488.25  12695.94  13860.04  

同比增长率 102.78% 119.25% -9.02% 21.05% 9.17% 

净利润 750.74  3478.42  1924.08  2628.05  3088.06  

同比增长率 1246.18% 363.33% -44.69% 36.59% 17.50% 

每股收益(元) 0.31  1.44  0.79  1.09  1.27  
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基本情况 
总股本：亿 24.22 

流通股本：亿 14.8 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11528.26  10488.25  12695.94  13860.04 货币资金 2250.68 3670.89  5406.73  8875.99 

 增长率(%) 119.25% -9.02% 21.05% 9.17% 应收和预付款项 922.40 2997.25  1706.48  3399.79 

归属母公司股东净利润 3478.42  1924.08  2628.05  3088.06 存货 6597.11 7000.00  7000.00  7000.00 

增长率(%) 363.33% -44.69% 36.59% 17.50% 其他流动资产 0.22 0.22  0.22  0.22 

每股收益(EPS) 1.44  0.79  1.09  1.27 长期股权投资 157.73 157.73  157.73  157.73 

每股经营现金流 0.80  0.89  1.73  1.49 投资性房地产 18.26 16.10  13.94  11.79 

销售毛利率 72.79% 41.22% 44.38% 46.41% 固定资产和在建工程 2148.66 2115.46  1893.52  1666.58 

销售净利率 48.65% 22.93% 25.87% 27.85% 无形资产和开发支出 538.82 667.96  777.09  866.23 

净资产收益率(ROE) 61.75% 25.59% 26.03% 23.54% 其他非流动资产 1155.43 991.14  826.86  826.86 

投入资本回报率(ROIC) 87.14% 21.10% 23.58% 26.89% 资产总计 13789.31 17616.75  17782.58  22805.19 

市盈率(P/E) 23  41  30  26 短期借款 1769.57 1858.69  0.00  0.00 

市净率(P/B) 14  11  8  6 应付和预收款项 1747.71 3406.31  2523.53  3747.83 

          长期借款 612.09 325.21  0.00  0.00 

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 其他负债 582.20 582.20  582.20  582.20 

营业收入 11528.26  10488.25  12695.94  13860.04 负债合计 4711.58 6172.41  3105.73  4330.03 

减: 营业成本 3137.20  6165.04  7061.71  7427.87 股本 1211.02 1211.02  1211.02  1211.02 

营业税金及附加 158.00  157.32  190.44  207.90 资本公积 146.98 146.98  146.98  146.98 

营业费用 53.18  47.20  57.13  62.37 留存收益 4275.45 6161.05  8736.54  11762.84 

管理费用 625.50  608.32  698.28  762.30 归属母公司股东权益 5633.45 7519.05  10094.54  13120.84 

财务费用 128.52  186.98  191.71  136.25 少数股东权益 3444.27 3925.29  4582.30  5354.32 

资产减值损失 164.16  150.00  150.00  150.00 股东权益合计 9077.72 11444.34  14676.85  18475.16 

加: 投资收益 4.75  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 13789.31 17616.75  17782.58  22805.19 

公允价值变动损益 -0.13  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 7266.32  3173.38  4346.67  5113.35      

加: 其他非经营损益 9.23  33.42  33.42  33.42 
          

利润总额 7275.55  3206.80  4380.08  5146.77 现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 1666.74  801.70  1095.02  1286.69 经营性现金净流量 1944.30 2157.03  4185.03  3609.57 

净利润 5608.81  2405.10  3285.06  3860.08 投资性现金净流量 -290.01 -449.94  -274.94  -274.94 

减: 少数股东损益 2130.39  481.02  657.01  772.02 筹资性现金净流量 -826.07 -286.89  -2174.25  134.63 

归属母公司股东净利润 3478.42  1924.08  2628.05  3088.06 现金流量净额 828.19 1420.21  1735.84  3469.26 

资料来源：宏源证券研究所 
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