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基础数据 
总股本（百万股） 807
流通 A 股（百万股） 493
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13113
 

相关研究  
《稀土行业：供应收缩路径日益清晰》（10/03/16） 
《稀土行业：破晓时分》（10/03/08） 
《包钢稀土：致力于打造完整产业链》（01/03/03） 
《稀土行业：包头稀土收储明确 期待产业规划出

台》（10/02/10） 

事 件 

2010 年 3 月 18-19 日，我们对包头稀土行业及包钢稀土进行实地调研，与

公司部分高管就公司、行业发展等方面进行了座谈，参观了冶炼厂、分离厂、磁

材公司及稀土研究院，并走访了包头稀土经济开发区。 

调研内容 

盈利明显提升，行业持续向好 

1、公司产业链日趋完善。钕铁硼业务规模正在快速增长，核磁共振项目有

望增添新盈利点，公司正在向其拓展稀土终端下游业务、做全稀土产业链的战略

目标靠近。 

包括磁材公司在内，公司目前共拥有钕铁硼产能 5000-6000 吨，设计产能

目标：15000 吨自建，及 15000 吨合建（与三吉利公司）。公司产品定位中等偏

上，国内主要竞争对手为中科三环、宁波韵升等。该产品盈利能力较好，基于较

强的原材料成本优势，公司具有一定竞争优势。 

核磁共振仪项目设计年产 300 台核磁共振仪器，所需主要稀土原料为钕铁

硼，平均每台大核磁共振仪需消费 3 吨钕铁硼，每台小仪器需 1 吨/台（钕铁硼

中钕含量约 30%）。预计 2010 年可以达产。 

借助新奥集团公司成熟的市场和技术，包钢稀土为镨钕中间产品找到了应用

出口，同时大大提升了产品附加值。 

我们认为，此举一方面体现了公司拓展稀土终端下游业务、做全稀土产业链

的发展目标和战略安排；同时，包钢稀土研究院在稀土作为磁性材料的研究与应

用领域实属强项，相信两相合作有望实现实验室研究与产业化的有效承接，形成

强强联合，从而引发协同效应。 

2、另外，规划中的包头稀土经济开发区已初现雏形，除了已经建成投产的

长安永磁电机、汇全风力发电、日本三德（产品为储氢合金粉）等，正在集中兴

建的包括 1.5 万吨钕铁硼、1500 吨抛光粉、10 吨磁伸缩材料、磁管道等项目。 

3、国贸公司的成立实现了当地稀土产品的统购统销，明显提升了市场集中

度，起到了良好的稳定市场的作用，使得供应更趋于有序；另外，我们注意到，

过去两年，各地资源整合进展呈加速迹象，采矿权正逐步集中到政府和主要大型

企业手中，行业集中度明显提升，相信这将有助于政府相关政策的推进。 
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4、根据实地调研，我们发现收储正按部就班的进行。而事实上从 2009 年年初开

始，内蒙古、江西等地就有地方出面收储部分稀土氧化物，也有部分大企业也开始尝

试进行收储。但就我们此前观察到的情况来看，地方收储的效果不十分明显，与上升

到国家资源战略高度的统一收储显然不能相提并论。但我们相信，新能源产业的逐步

推进，以及中国在铁矿石、铝土矿、铜矿等稀缺资源方面屡遭绑架的事实，均将致使

稀土等中国优势资源作为制衡砝码的战略地位提升至新的高度。因此，我们认为，国

家层面的战略储备将值得期待。 

5、另外，工信部等也正在积极筹划成立中国稀土行业协会，希望借此来进一步

增强对行业的调控力度。 

6、近期稀土价格上涨明显，其中氧化镨钕 09 年的均价为 86000 元/吨，而近期

报价已经突破 160000 元/吨，主要原因是需求的恢复以及包钢国贸公司对供应的强

有力控制。而目前下游基本已经接受了价格的上涨，中游和贸易商囤货现象依然明显，

市场预期依然乐观。我们预计公司的盈利能力正在显著提升。 

盈利预测与投资评级 

基于近期价格明显上涨，上调公司 2010、2011 年盈利预测至 0.47、0.60 元/股。

我们预测公司 2009-2011 年 EPS 0.09、0.57 和 0.75 元/股。 

稀土作为低碳经济的上游资源，将长期受益于低碳经济的发展，未来稀土强劲需

求可期。在重大变革来临之际，现在公司的盈利并不能完全反映稀土产业未来的增长，

基于现实的预测即便是乐观的，仍有可能被未来的结果证明是过于保守的。 

我们认为，以国内新能源产业的推进和稀土产业振兴规划出台为契机，稀土行业

“一方面需求爆发性增长、而同时供应有序收紧”的积极局面正在逐步形成，我们判

断该子行业已进入长期景气周期。维持行业和公司“增持”评级。 

图 1、氧化镨钕价格走势                                                 单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

 

    2010 年以来，

氧化镨钕价格迅速

上涨。 
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图 2、氧化镧价格走势                                                 单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 3、氧化铈价格走势                                                 单位：元/吨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

 

    2009 年以来，

氧化铈价格持续上

涨。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3655 2688 3967 4324 营业收入 3225 2242 3489 3912
现金 1328 699 1133 1311 营业成本 2492 1795 2321 2437
应收账款 413 498 621 704 营业税金及附加 20 18 27 30
其他应收款 116 80 127 141 营业费用 27 25 37 41
预付账款 172 184 229 231 管理费用 239 165 258 289
存货 799 889 1271 1244 财务费用 90 88 96 107
其他流动资产 826 338 587 692 资产减值损失 113 40 15 20
非流动资产 2120 2397 2733 3025 公允价值变动收益 -0 0 0 0
长期投资 49 47 48 48 投资净收益 -1 1 1 0
固定资产 1524 1773 2112 2426 营业利润 242 112 735 990
无形资产 203 192 180 168 营业外收入 44 16 29 27
其他非流动资产 344 385 392 383 营业外支出 20 1 30 36
资产总计 5775 5085 6700 7349 利润总额 266 128 734 981
流动负债 3319 2071 3074 2938 所得税 37 23 127 167
短期借款 2123 1048 1798 1633 净利润 229 104 607 814
应付账款 385 377 485 488 少数股东损益 60 29 147 210
其他流动负债 810 646 790 816 归属母公司净利润 169 75 460 604
非流动负债 241 696 707 709 EBITDA 454 343 1002 1299
长期借款 72 572 572 572 EPS（元） 0.21 0.09 0.57 0.75
其他非流动负债 170 124 136 138
负债合计 3561 2767 3781 3647 主要财务比率
少数股东权益 577 606 753 963 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 807 807 807 807 成长能力

资本公积 309 309 309 309 营业收入 29.0% -30.5% 55.6% 12.1%
留存收益 522 597 1050 1623 营业利润 -58.3% -53.7% 555.7% 34.6%
归属母公司股东权益 1638 1713 2166 2739 归属于母公司净利润 -45.1% -55.6% 512.4% 31.2%
负债和股东权益 5775 5085 6700 7349 获利能力

毛利率(%) 22.7% 19.9% 33.5% 37.7%
现金流量表 净利率(%) 5.2% 3.4% 13.2% 15.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.3% 4.4% 21.2% 22.0%
经营活动现金流 -204 517 298 997 ROIC(%) 9.1% 5.1% 16.6% 20.0%
净利润 229 104 607 814 偿债能力

折旧摊销 122 143 171 202 资产负债率(%) 61.7% 54.4% 56.4% 49.6%
财务费用 90 88 96 107 净负债比率(%) 61.66% 58.54% 62.69% 60.46%
投资损失 1 -1 -1 -0 流动比率 1.10 1.30 1.29 1.47
营运资金变动 -767 170 -585 -131 速动比率 0.86 0.86 0.88 1.05
其他经营现金流 122 13 10 5 营运能力

投资活动现金流 -528 -453 -518 -518 总资产周转率 0.68 0.41 0.59 0.56
资本支出 511 430 495 495 应收账款周转率 7 4 6 5
长期投资 1 0 1 -0 应付账款周转率 5.62 4.71 5.38 5.00
其他投资现金流 -16 -23 -22 -24 每股指标（元）

筹资活动现金流 1446 -693 654 -301 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.09 0.57 0.75
短期借款 1671 -1076 751 -165 每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 0.64 0.37 1.23
长期借款 11 500 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.12 2.68 3.39
普通股增加 404 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -210 0 0 0 P/E 126.93 285.79 46.66 35.57
其他筹资现金流 -430 -117 -97 -136 P/B 13.11 12.53 9.91 7.84
现金净增加额 713 -629 434 177 EV/EBITDA 50 67 23 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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