
包钢股份（600010） 

        证券研究报告·公司研究·钢铁 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021年半年度报告点评：稀土钢铁齐头并进，

继续强推 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 59,266 85,936 94,100 96,923 

同比（%） -6.5% 45.0% 9.5% 3.0% 

归母净利润（百万元） 406 7,126 9,682 8,804 

同比（%） -39.2% 1655.5% 35.9% -9.1% 

每股收益（元/股） 0.01 0.16 0.21 0.19 

P/E（倍） 371.68 21.17 15.58 17.14      
 

事件： 

公司发布 2021 年半年度报告：2021H1 公司实现收入 394 亿元，同比增长

41%；归母净利润为 27.6 亿元，同比增长 3188%，好于我们预期。 

点评： 

 二季度业绩超预期：中报业绩逼近业绩预告上沿，较业绩预告中枢高出
近 20%。公司 2021Q2 实现归母净利润 20.3 亿元，环比、同比增速高达
177%、398%。上述业绩表现好于此前市场预期。  

 稀土业务量价齐升。上半年稀土价格震荡上涨，均价大幅抬升，公司稀
土关联交易价格上调，利润大幅增长；2021 年 H1 公司生产稀土精矿 8.7

万吨，销售 7.54 万吨，收入 14.10 亿元，毛利 10.93 亿元。由于稀土业
务收入占比较少，费用较低，我们预计上述毛利大部分为净利润。 

 下半年钢铁业务基本不受限产影响。1-6 月产铁 717.34 万吨，同比增加
3.44 万吨；产钢 782.62 万吨，同比增加 49.52 万吨。从粗钢产量看，上
半年同比增幅极小，意味着下半年基本不用限产；同时考虑到公司钢铁
业务吨钢盈利居于行业靠后，预计下半年公司业绩弹性仍然很大，可能
是环比增长最快的公司之一。除此之外，公司拥有 800 万吨焦炭生产能
力，具备一定的成本优势。 

 关注下半年稀土关联交易调价的可能性。公司在 2021 年 3 月 8 日的《关
于与北方稀土续签稀土精矿关联交易协议的公告》中提到：双方约定，
稀土精矿交易价格每季度确定一次。双方根据稀土市场产品价格变化情
况协商调整稀土精矿交易价格。7 月份以来稀土价格大幅上涨，氧化镨
钕一度达到 64 万元/吨的新高，2021 年 Q1、Q2、7-8 月均价分别为 50、
51、59 万元/吨，三季度均价大幅抬升。因此，从逻辑上讲，公司继续
上调关联交易价格的概率较大，而且有较大可能是在三季度内上调。考
虑到北方稀土产量增长，按 2022 年测算，稀土价格每上调 1000 元/吨，
未来稀土业务净利润有望上调 2.3 亿元左右，弹性较大。 

 业绩好于我们预期，上调盈利预测。我们预计 2021/2022/2023 年公司收
入分别为 859/941/969 亿元，增速分别为 45%/10%/3%；基于公司中报
业绩超预期，我们将 2021-2023 年归母净利润从 62/68/60 亿元上调至
71/97/88 亿元，增速分别为 1656%/36%/-9%。按分部估值，我们预计 2022

年稀土净利润有望达到 50 亿元，钢铁业务净资产为 500 亿元；按照钢
铁 1 倍 pb、稀土 60 倍 pe，对应市值 3500 亿元，目标价 7.68 元。继续
强烈推荐，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：需求不及预期；稀土配额超预期；钢铁产能扩张超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.31 

一年最低/最高价 1.12/3.31 

市净率(倍) 2.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
150886.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.22 

资产负债率(%) 57.94 

总股本(百万股) 45585.03 

流通 A 股(百万

股) 

31677.21 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《包钢股份（600010）：2021

年半年度业绩预增公告点评：

钢铁稀土同时超预期，上调盈

利预测》2021-07-13 

2、《包钢股份（600010）：稀土

资源价值重估，钢铁业务景气

回升》2021-02-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
包钢股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 39,138 65,262 59,341 72,998   营业收入 59,266 85,936 94,100 96,923 

  现金 8,714 21,985 23,816 30,985   减:营业成本 53,538 70,210 74,715 78,507 

  应收账款 4,994 6,244 5,854 6,607      营业税金及附加 597 936 986 1,035 

  存货 18,506 29,914 22,518 28,132      营业费用 245 301 282 388 

  其他流动资产 6,925 7,119 7,153 7,273        管理费用 1,565 1,871 2,067 2,178 

非流动资产 105,084 113,347 117,591 118,800      研发费用 66 88 101 101 

  长期股权投资 1,225 1,409 1,591 1,774      财务费用 2,490 2,243 2,103 1,878 

  固定资产 66,396 70,400 70,782 70,527      资产减值损失 131 109 164 146 

  在建工程 512 5,209 8,576 9,942   加:投资净收益 103 100 98 100 

  无形资产 2,806 2,843 2,921 3,049      其他收益 35 82 49 52 

  其他非流动资产 34,145 33,486 33,720 33,508      资产处置收益 6 20 25 13 

资产总计 144,222 178,609 176,932 191,798   营业利润 765 10,385 13,859 12,859 

流动负债 57,354 78,945 72,683 82,025   加:营业外净收支  -84 -22 -27 -30 

短期借款 10,129 11,296 10,713 11,005   利润总额 681 10,363 13,833 12,829 

应付账款 30,887 40,032 41,987 42,129   减:所得税费用 19 2,265 2,830 2,592 

其他流动负债 16,338 27,617 19,984 28,891      少数股东损益 256 972 1,320 1,433 

非流动负债 25,251 29,949 23,667 19,069   归属母公司净利润 406 7,126 9,682 8,804 

长期借款 21,749 22,609 18,246 12,688  EBIT 2,079 10,943 14,144 12,851 

其他非流动负债 3,501 7,340 5,421 6,380   EBITDA 5,896 15,065 18,520 17,462 

负债合计 82,605 108,894 96,350 101,093   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8,824 9,796 11,116 12,550   每股收益(元) 0.01 0.16 0.21 0.19 

归属母公司股东权益 52,793 59,920 69,465 78,155   每股净资产(元) 1.16 1.31 1.52 1.71 

负债和股东权益 144,222 178,609 176,932 191,798   发行在外股份(百万股) 45585 45585 45585 45585 

                             ROIC(%) 4.2% 16.8% 21.8% 21.0% 

      ROE(%) 1.1% 11.6% 13.7% 11.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 9.7% 18.3% 20.6% 19.0% 

经营活动现金流 3,874 19,651 19,078 19,083  销售净利率(%) 0.7% 8.3% 10.3% 9.1% 

投资活动现金流 -1,073 -12,318 -8,465 -5,719   资产负债率(%) 57.3% 61.0% 54.5% 52.7% 

筹资活动现金流 -5,387 5,938 -8,783 -6,195   收入增长率(%) -6.5% 45.0% 9.5% 3.0% 

现金净增加额 -2,640 13,272 1,831 7,169  净利润增长率(%) -39.2% 1655.5% 35.9% -9.1% 

折旧和摊销 3,817 4,122 4,376 4,611  P/E 371.68 21.17 15.58 17.14 

资本开支 1,096 8,673 3,765 1,175  P/B 2.86 2.52 2.17 1.93 

营运资本变动 -3,055 5,251 1,754 2,459  EV/EBITDA 32.17 12.32 9.64 9.65 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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