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 2009年每股收益0.07元，同比下降66.62%。全年实现营业收入

25.93亿元，同比减少19.59%；归属上市公司净利润5577万元，同

比减少66.62%，每股收益0.069元。 

 1季度业绩大幅回升，EPS为0.159元。2009年3季度后在全球经济

转暖以及中国稀土收储政策的刺激下，稀土价格出现了反转上涨

态势，公司作为稀土龙头受益涨价明显，业绩逐级提高。1季度

EPS为0.159元，显著受益涨价。 

 产业链延伸获得实质进展。公司在2009年完成1500吨高性能磁性

材料的一期建设项目，一期也在2010年启动。积极推进300台稀

土永磁核磁共振产业化项目，公司计划在2010年建成该产业化项

目。公司还将在2010年建设3000吨高性能抛光粉异地扩建项目。

对镍氢电池公司生产线进行技术改造，提高产能利用率。 

 政策因素主导稀土行业进入长期牛市。稀土行业政策支持力度不

断强化，行业面临前所未来的发展前景，稀土行业将进入长期政

策性牛市，价格持续上升是趋势所在；并且稀土氧化物和金属物

主要下游行业大多为新能源、新材料行业，市场需求广阔。公司

作为稀土龙头，将长期受益于政策红利。 

 行业前景广阔，维持谨慎推荐。预计2010/2011年每股收益分别为

0.56元、0.81元，对应10/11年PE为56、38倍，虽然PE估值偏高，

但行业处于景气上升过程中，公司可获得估值溢价，维持谨慎推

荐评级，建议持续关注。 

刘卓平 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 4 月 16 日 

收盘价(元) 31.28 

总股本(万股) 80,735 

流通 A 股股本(万股) 49,316 

12 月最高价(元) 33.30 

12 月最低价(元) 16.55 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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   年报点评/公司研究 

稀土龙头充分享受政策红利  
谨慎推荐 （维持） 

包钢稀土（600111）年报和 1 季报点评  

投资要点： 
 

2010 年 4 月 19 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 3224.56  2,592.96  3,941.29  5,044.86  

同比％ 0.29  -19.59  52.00  28.00  

归属母公司净利润(百万元) 169.13  55.77  450.65  651.56  

同比％ -0.45  -67.03  708.08  44.58  

毛利率％ 22.71  23.25  32.50  35.00  

ROE％ 2.24  2.24  12.71  15.25  

每股收益(元) 0.21  0.07  0.56  0.81  

每股净资产(元) 2.03  2.10  2.50  2.80  

市盈率(倍) 149.31  452.84  56.04  38.76  

市净率(倍) 15.42  14.89  12.51  11.17  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 2009 年每股收益 0.07 元，同比下降 66.62% 

公司年报显示，全年实现营业收入 25.93 亿元，同比减少 19.59%；归属上市公司净

利润 5577 万元，同比减少 66.62%，每股收益 0.069 元，低于预期。 

业绩同比大幅下降的主要原因是受全球经济危机影响，公司主要产品稀土氧化物和

稀土金属物价格大幅下降，导致盈利能力下滑明显。2009 年主要稀土氧化物如氧化钕、

氧化镧均价分别比 2008 年下跌了 40.57%、24%，金属钕、金属镧价格分别下跌了 40、

8%、23.6%只有少数稀土价格出现了上涨，如氧化铈、氧化镝等。 

产量方面，公司 2009 年稀土氧化物产量为 6.76 万吨，同比增长了 6.7%，并有稀土

金属 6328 吨，功能材料 5561 吨，总体生产规模进一步扩大。 

从季度业绩看，公司业绩拐点出现在 2009 年 3 季度，随着稀土价格的全面回升，

公司的盈利逐渐回到正常水平。2、3、4 季度 EPS 分别为 0.015、0.066、0.086 元，逐

季提高。 

2. 1 季度业绩大幅回升，EPS 为 0.159 元 

2009 年 3季度后在全球经济转暖以及中国稀土收储政策的刺激下，稀土价格出现了

反转上涨态势，公司作为稀土龙头受益涨价明显，业绩逐级提高。 

1 季度业绩更是大幅上涨，收入同比大幅增长了 161%，净利润 20566 万元同比增长

了 262.66%，环比也增长了 85%，单季度 EPS 为 0.159 元。 

导致 1 季度业绩同比大幅增长的主要原因是稀土价格大幅上涨，1 季度氧化钕价格

为 15.75 万元/吨，同比大幅提高了 113%，其他稀土氧化物如氧化镧、氧化铈价格也分

别同比提高了 2.8%、54%。 

因为价格的上涨，公司的盈利水平大幅提高，1季度综合毛利率达到了 40.71%，环

比去年 4季度大幅提高了 1.5 个百分点，而去年同期却是大幅亏损的。 

表 1：公司单季度经营对比 

名称 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 

单季度.每股收益(元) －0.098 0.015 0.066 0.086 0.159 

单季度.销售毛利率(%) -3.39 21.77 28.72 30.2 40.71 

单季度.净资产收益率 ROE(%) -4.94 0.75 3.34 4.17 7.29 

单季度.营业总收入(亿元) 3.75 5.3 6.61 10.27 9.79 

单季度.营业总成本(亿元) 4.93 5.28 5.76 8.91 7.09 

单季度.营业收入(亿元) 3.75 5.3 6.61 10.27 9.79 

单季度.营业利润(亿元) -1.19 -0.01 0.85 1.37 2.7 

单季度.利润总额(亿元) -1.03 0.04 0.91 1.82 2.75 

单季度.归属母公司股东的净利润(亿元) -0.79 0.12 0.54 0.69 1.28 

单季度.经营活动产生的现金流量(亿元) 1.02 0.52 -3.73 0.21 0.27 

单季度.投资活动产生的现金流量(亿元) -0.29 -0.96 -0.5 -0.12 -0.35 

单季度.筹资活动产生的现金流量(亿元) -0.17 1.23 2.93 0.32 -4.02 

单季度.现金及现金等价物净增加(亿元) 0.56 0.79 -1.3 0.41 -4.1 
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资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯 

3. 产业链延伸获得实质进展 

公司早期主要从事稀土资源的开采为主，向下游产业链拓展不够。近年来公司加大

了对下游加工和新能源材料、功能材料的加工制造，取得了良好的效果。 

公司在 2009 年上半年启动了 1500 吨高性能磁性材料的投资项目，该项目总投资额

为 7.3 亿元，分 2期建设，首期已经在 2009 年底顺利完成，形成了 3000 多吨的产能。

公司计划在 2010 年启动 2 期建设，建成后公司将形成 15000 吨钕铁硼速凝薄带、5000

吨钕铁硼氢碎粉、2000 吨高性能磁体的规模，这些磁性材料主要应用于计算机、混合动

力及普通汽车、风力发电机、核磁共振成像仪等行业，市场前景广阔。 

此外，公司还积极推进 300 台稀土永磁核磁共振产业化项目，公司计划在 2010 年

建成该产业化项目。公司还将在 2010 年建设 3000 吨高性能抛光粉异地扩建项目，并将

原有的 2000 吨产能搬迁到高新开发区，共形成 5000 吨产能，构筑公司下游产业新优势。 

2010 年 3月 2日，公司公告以现金方式出资 2亿元（占 40%股权）与河北新奥博为

技术有限公司合资成立包头市稀宝博为医疗系统有限责任公司，并在包头稀土高新技术

产业开发区建设稀土永磁核磁共振影像系统（MRI）产业化项目。该投资是公司稀土产

业化进展的重要一步，MRI 是核磁医疗设备行业，是国家大力鼓励发展的高技术产业链

领域之一，目前在全球 MRI 市场销售中，主要为欧美生产商，国产化率很低。该项目前

景广阔，但短期内难以形成效应。 

对于公司早期进入的镍氢电池行业，目前仍处于持续亏损状态，其中内蒙古稀奥科

镍氢电池极板有限公司 2009 年亏损了 2000 万元，而蒙古古稀奥科镍氢动力电池公司则

亏损了 2218 万元。公司已经完成年产 1500 万套圆柱形镍氢电池正负极板项目和 1000

万套圆柱形镍氢电池装配项目的建设投产，并对稀奥科镍氢电池公司进行了生产线改

造。我们认为 2010 年随着电池生产线产能利用率的提升，亏损的状况有望扭转。 

4. 销售得到显著改善，管理水平有待提高 

公司在 2008 年成立国贸公司，专门从事公司主要稀土产品的对外销售，使产销分

离提高效率，也对稀土价格进行更有效的控制。国贸公司对北方稀土氧化物和金属统一

收购和销售，促进了稀土市场的稳步复苏，公司在我国三大磁性材料生产基地山西、江

浙和京津地区分别设立的销售机构，提高了公司产品的市场占有率。 

公司的销售费用率在 2008 年 3 季度开始呈现逐渐下降趋势，2009 年为 1.04%，1 季

度为 0.64%，都处于乐观水平。报告期内，公司国贸公司实现盈利 4122 万元。 

但公司的管理费用却大幅提高，2009 年管理费用率高达 12.53%，比 2008 年提高了

5.1 个百分点。公司公告称是因为合并报表范围变化、个别子公司在 2009 年出现了停产

使原本在生产成本的费用转入了管理费用，以及研发费用、维修费的增加所致。我们认

为即便扣除这部分非常规性因素，公司的管理费用率依然偏高，2010 年 1 季度公司基本

恢复了生产，但管理费用率依然达到了 9.14%。 
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图 1：公司毛利率  图 2：公司三项费用率 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告  资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

 

5. 政策因素主导稀土行业进入长期牛市 

近年来国家对稀土行业的整合力度不断加强，且严格控制产量保护稀土资源；实现

出口限额，藉以提高稀土价格。在中国的稀土资源分布中，北方主要是内蒙古地区，以

轻稀土为主，南方主要分布在四川、江西、广东等地，以重稀土为主。目前我国已经基

本形成了 4大稀土资源和生产基地，包钢稀土整合内蒙古稀土资源，是最大的轻稀土资

源和生产基地，包钢集团所属的白云鄂博铁矿拥有世界稀土资源的 62%，占国内已探明

储量的 87%，稀土精矿产量占全国总产量的 37%以上。五矿集团整合江西稀土资源，江

铜集团整合四川稀土资源，广东的广晟集团整合广东稀土资源。 

国家对稀土资源逐渐实施战略性收储计划。公司在 2008 年着手建设稀土精矿储备

库，计划在 5 年内投资 6 亿元建设 10 座 3 万吨级的稀土精矿储备库，提高精矿资源回

收率。公司在 2月初获得了内蒙古批复的《内蒙古稀土资源战略储备方案》，公司的储

备方案获得批准，将获得政策性补贴。 

我国是世界上稀土资源储量最大的国家，近年来的一系列政策表明我国的稀土行业

整合将越来越深入，对稀土出口施行严格配额控制，对稀土矿产实行计划开采，这些措

施对稀土价格形成了强有力的政策支撑，可以说政策因素将主导稀土行业处于长期牛市

中。 

包钢稀土作为我国资源储量最丰富、稀土精矿产量最大的稀土龙头，将长期享受政

策红利。且公司不断扩展产业链，积极向稀土下游行业扩展，盈利空间潜力很大。 

图 3：主要稀土氧化物价格  图 4：主要稀土金属物价格 
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资料来源：东莞证券研发中心  资料来源：东莞证券研发中心 

 

4. 行业前景广阔，维持谨慎推荐 

稀土行业政策支持力度不断强化，行业面临前所未来的发展前景，并且稀土氧化物

和金属物主要下游行业大多为新能源、新材料行业，市场需求广阔。公司作为稀土龙头，

将长期受益于政策红利。 

预计 2010/2011 年每股收益分别为 0.56 元、0.81 元，对应 10/11 年 PE 为 56、38

倍，虽然 PE 估值偏高，但行业处于景气上升过程中，公司可获得估值溢价，维持谨慎

推荐评级，建议持续关注。 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 3,224.56 2592.96 3941.29 5044.86 

营业总成本 2,981.48 2487.83 3138.00 3862.50 

营业成本 2,492.13 1990.16 2660.37 3279.16 

营业税金及附加 22.21 22.21 31.53 40.36 

销售费用 27 26.88 41.38 52.97 

管理费用 239 325.02 354.72 403.59 

财务费用 90 115.01 50.00 86.43 

资产减值损失 113 8.55 0.00 0.00 

其他经营收益 (1) -2.54 2.00 2.00 

公允价值变动净收益 (0) 0.08 0.00 0.00 

投资净收益 (1) -2.62 2.00 2.00 

其中 对联营和合营投资收益 (1) -3.64 0.00 0.00 

营业利润 242 102.59 805.29 1184.35 

加 营业外收入 44 75.50 50.00 50.00 

减 营业外支出 20 4.60 5.00 5.00 

利润总额 266 173.49 850.29 1229.35 

减 所得税 37 63.74 212.57 307.34 

净利润 229 109.76 637.72 922.01 

减 少数股东损益 60 53.99 187.06 270.46 

归属于母公司净利润 169.13 55.77 450.65 651.56 

最新总股本(万股） 80734.80 80734.80 80734.80 80734.80 

基本每股收益(元) 0.21 0.07 0.56 0.81 

市盈率（倍） 149.31 452.84 56.04 38.76 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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