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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：成本拖累业绩，关注稀

土涨价和钢铁成本让利 

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 96,592 103,740 

同比（%） -6.5% 45.0% 12.4% 7.4% 

归母净利润（百万元） 406 5,378 7,508 7,994 

同比（%） -39.2% 1224.7% 39.6% 6.5% 

每股收益（元/股） 0.01 0.12 0.16 0.18 

P/E（倍） 315.53 23.82 17.06 16.02       

事件：公司发布 2021 年第三季度报告：2021 年前三季度实现收入 640.0 亿

元，同比 47.5%；归母净利润 37.8 亿元，同比 2159.8%，不及我们预期。 

点评： 

 成本大幅上涨拖累三季度业绩。2021Q3 公司归母净利润为 10.1 亿元，
同比增长 1120%，环比下降 50%；原材料价格上涨导致公司 2021Q3 毛
利率仅为 11.23%，较 Q2 环比下降 7.86pct。 

 稀土业务：受北方稀土限电限产影响较大。受限电限产影响，北方稀土
Q3 稀土氧化物产量同比下滑 34%；根据公司三季报，我们测算公司 Q3

稀土销量、毛利分别为为 3.1 万吨、4.4 亿元，较上半年均值下滑 18%、
19%。由于稀土业务收入占比较少，费用较低，毛利大部分为净利润；
因此我们认为下游限电限产对公司稀土板块净利润影响较大。 

 稀土：库存低位，供需良好，涨价再次启动。进入四季度以来，稀土下
游生产进入季节性旺季，而稀土库存处于 2500 吨的较低水平，稀土分
离企业亦受到不同程度限电影响；库存低位与供需良好共振，稀土涨价
再次启动。2021 年 10 月 28 日，氧化镨钕出厂价格高达 73.3 万元/吨，
国庆节后（2021.10.7）至今涨幅已超 22%。中长期来看下游需求特别是
新能源车、变频空调等持续高景气；稀土供给实行配额制，增幅有限，
特别是相对于高速增长的需求而言，供需缺口短期难以缓解，稀土价格
有望长期维持高位。 

 关注四季度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》：双方约定，稀土精
矿交易价格每季度确定一次。2021 年 Q1、Q2、Q3 和 10 月份均价分别
为 50.5、51.4、59.2、63.5 万元/吨。从逻辑上讲，我们认为公司在 Q4 继
续上调关联交易价格的概率较大，稀土业务弹性有望进一步释放。 

 关注四季度钢铁行业成本让利。动力煤、焦煤、焦炭、铁合金近期价格
连续大跌，我们预计钢铁成本端将大幅下移，而供给端仍将受产量平控
以及采暖季限产的抑制；我们认为未来钢铁盈利中期不仅具备韧性，行
业 4 季度盈利水平有望回升，同时明年 1、2 季度亦有改善的可能性。 

 业绩低于我们预期，看好后续盈利回升。我们预计 2021/2022/2023 年公
司收入分别为 859/966/1037 亿元，增速分别为 45%/12%/7%；基于公司
三季度业绩表现，我们将 2021-2023 年归母净利润从 71/97/88 亿元调整
至 54/75/80 亿元，增速分别为 1233%/39%/7%，对应 PE 分别为 24/17/16

倍。考虑公司稀土、钢铁业务中期均有望实现明显改善，故继续维持公
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) 2.81 

一年最低/最高价 1.12/4.14 

市净率(倍) 2.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
89012.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.24 

资产负债率(%) 56.94 

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

年半年度报告点评：稀土钢铁

齐头并进，继续强推》2021-08-

27 

2、《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 

3、《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 54,794 51,850 65,542   营业收入 59,266 85,936 96,592 103,740 

  现金 8,714 9,976 13,616 20,058   减:营业成本 53,538 72,444 80,171 86,311 

  应收账款 4,994 6,244 6,175 7,163      营业税金及附加 597 902 869 1,011 

  存货 18,506 31,455 24,805 30,879      营业费用 245 258 290 311 

  其他流动资产 6,925 7,119 7,254 7,441        管理费用 1,565 2,148 2,318 2,593 

非流动资产 105,084 111,770 114,759 117,670      研发费用 66 88 103 109 

  长期股权投资 1,225 1,409 1,591 1,774      财务费用 2,490 2,524 2,562 2,499 

  固定资产 66,396 71,587 72,490 74,520      资产减值损失 131 109 168 156 

  在建工程 512 2,445 4,036 4,820   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 144,222 166,564 166,609 183,212   营业利润 765 7,668 10,287 10,919 

流动负债 57,354 77,497 72,970 83,915   加:营业外净收支  -84 -22 -27 -30 

短期借款 10,129 8,000 7,500 7,750   利润总额 681 7,646 10,261 10,889 

应付账款 30,887 42,289 45,719 46,758   减:所得税费用 19 1,671 2,099 2,200 

其他流动负债 16,338 27,208 19,751 29,407      少数股东损益 256 598 653 695 

非流动负债 25,251 21,475 18,022 15,106   归属母公司净利润 406 5,378 7,508 7,994 

长期借款 21,749 18,974 15,341 12,515  EBIT 1,818 8,172 10,590 10,985 

其他非流动负债 3,501 2,501 2,681 2,591   EBITDA 5,635 12,361 15,066 15,830 

负债合计 82,605 98,972 90,992 99,021   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8,824 9,422 10,075 10,770   每股收益(元) 0.01 0.12 0.16 0.18 

归属母公司股东权益 52,793 58,171 65,542 73,422   每股净资产(元) 1.16 1.28 1.44 1.61 

负债和股东权益 144,222 166,564 166,609 183,212   发行在外股份(百万股) 45585 45585 45585 45585 

                             ROIC(%) 3.6% 13.2% 17.5% 18.5% 

      ROE(%) 1.1% 8.8% 10.8% 10.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 9.7% 15.7% 17.0% 16.8% 

经营活动现金流 3,874 19,092 17,323 18,829  销售净利率(%) 0.7% 6.3% 7.8% 7.7% 

投资活动现金流 -1,073 -10,807 -7,310 -7,655   资产负债率(%) 57.3% 59.4% 54.6% 54.0% 

筹资活动现金流 -5,387 -7,022 -6,374 -4,731   收入增长率(%) -6.5% 45.0% 12.4% 7.4% 

现金净增加额 -2,640 1,263 3,639 6,442  净利润增长率(%) -39.2% 1224.7% 39.6% 6.5% 

折旧和摊销 3,817 4,189 4,476 4,845  P/E 315.53 23.82 17.06 16.02 

资本开支 1,096 7,096 2,510 2,877  P/B 2.43 2.20 1.95 1.74 

营运资本变动 -3,055 6,467 2,282 2,898  EV/EBITDA 29.62 13.09 10.29 9.30 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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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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