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盈利预测 2008A 2009A 2010E 2011E 
主营收入（亿元） 32.24 25.93 35.52 38.77 

主营收入增长率% 29% -19.59% 36.98% 9.1% 

净利润  （亿元） 1.67 0.55 7.13 8.95 

净利润增长率% -45.78% -66.62% 1196% 22.01% 

每股收益（元） 0.21 0.07 0.88 1.10 

ROE 10.20% 3.29% 15.25% 14.07% 

PE 155.23 542.86 43.18 34.5 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

 2010 年一季度业绩超预期，公司 2010 年一季度实现营业收入 

9.79 亿元，同比增长 161.07%，环比下降 4.67%，实现归属于母

公司股东净利润 1.28 亿元，同比增长 262%，环比增长 85.51%，

每股收益为 0.159 元，扣除非经常性损益后的每股收益 0.155 元。

2010 年一季度业绩相比 2009 年全年业绩增长 130%，超出了市场

预期。 

 2009 年公司全年合并生产稀土氧化物 5.76 万吨、稀土金属 6328

吨，功能材料 5561 吨。公司业绩大幅好转的原因在于主要产品价

格在今年一季度出现明显上涨，氧化铈、氧化镧、氧化铕和氧化

镨钕一季度均价涨幅均在 15%以上，尤其是氧化铈和氧化铕价格创

历史新高。尽管我国在稀土储量和产量上拥有垄断地位，但却并

未获得产品定价权，为了改变行业散乱状态，避免重复建设，从

地方到国家层面的各项政策陆续或即将出台。我们认为稀土氧化

物价格今年仍有上涨的空间。 

 公司产业链进一步向下游延伸。今年 3 月包钢稀土出资 2 亿元与

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

限公司，年产 300 台 1.0T 以下的 MRI 产品为主，以为国外某著名

品牌 ODM 方式制造，预计建成后可贡献营业利润约 7500 万元。另

外一个镍氢电池项目则依然处于亏损状态，正在向镍氢动力电池

转型，并已向奇瑞混合动力汽车配套，不过考虑到国内自主品牌

新能源汽车销量还很有限，镍氢电池项目业绩改善尚待时间。 

 风险因素：稀土价格超预期下跌，合资镍氢电池项目亏损扩大 
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一季度盈利创历史最好水平 

2009 年度公司实现销售收入 25.93 亿元，同比下滑 19.59%，利润

总额 1.73 亿元，同比下滑 33.09%，实现归属于母公司净利润 0.56 亿元，

同比下滑 66.62%，归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

1258.6 万元，同比下滑 91.77%，每股收益 0.069 元，扣除非经常性损

益后每股收益 0.016 元。 

2009 年业绩大幅下滑的主要原因是受国际金融危机冲击，产品价格

大幅下降，主要产品价格下跌超过 50%，销量也大幅下滑，公司一季度

亏损 7890 万元。但公司业绩逐季度回升明显，出现 V型反转。 

公司 2010 年一季度实现营业收入 9.79 亿元，同比增长 

161.07%，环比下降 4.67%，实现归属于母公司股东净利润 1.28 亿元，

同比增长 262%，环比增长 85.51%，每股收益为 0.159 元，扣除非经常

性损益后的每股收益 0.155 元。2010 年一季度业绩相比 2009 年全年业

绩增长 130%，超出了市场预期。 

图表 1 公司单季度盈利与毛利率 

 

数据来源：公司公告 

 

图表 2 公司单季度营业利润环比增速（剔除 2009 年三季度） 

 

数据来源：公司公告 

2010 年一季度盈利创历史最高，超过了 2007 年行业景气度最高时

的水平，毛利率也回到了 2007 年时的水平，预计今年公司毛利率能维

持在 40%以上。环比来看，2008 年四季度营业利润增速降幅最大，其后
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触底回升，2009 年三季度达到了惊人的增长 115 倍，2010 年一季度也

同样增长 96.56%，依然保持着高速增长。 

主要产品价格上涨明显 

2009 年公司全年合并生产稀土氧化物 5.76 万吨、稀土金属 6328

吨，功能材料 5561 吨。公司业绩大幅好转的原因在主要产品价格在于

今年一季度出现明显上涨，氧化铈、氧化镧、氧化铕和氧化镨钕一季度

均价涨幅均在 15%以上，尤其是氧化铈和氧化铕价格创历史新高。 2009

年度存货计提冲回 1.1 亿元，这也是公司在 2009 年保持盈利的一大主

要原因，预计 2010 年不会有重大资产减值计提。 

图表 3 氧化铈价格走势 

 

数据来源：上海有色金属网 

图表 4 氧化镨钕价格走势 

 

数据来源：上海有色金属网 

 

图表 5 氧化镧价格走势 

 

数据来源：上海有色金属网 

图表 6 氧化铕价格走势 

 

数据来源：上海有色金属网 

 

成本方面由于与集团有供货协议，强磁中矿、强磁尾矿的交易价格

分别为 20元/吨、12 元/吨，且采购价格将自 2009 年起执行 3年，成本

不会随着售价上涨而上升，2010 年一季度矿产品加工毛利是 40.5%，我

们预计今年全年矿产品加毛利将维持在 40%以上。 

收储将进一步巩固公司行业垄断地位 

我国 2009 年稀土氧化物产量约 12 万吨左右，约占全球产量 92.3%，

从产量上看是实实在在的绝对垄断地位，然而在价格上我们却未能获得
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相匹配的垄断定价能力，反而日本、韩国等国此前已从我国廉价购买了

足够使用 20 年左右的稀土产品作储备，由此掌控了国际定价权。 

图表 7 世界稀土产量分布（2009） 

 

数据来源：Bloomberg 

图表 8 我国稀土储量（2002-2008） 

 

数据来源：国家统计局

2005 年，我国稀土年出口量比 1990 年翻了 9倍，但价格却下降了

55%以上。因在我国购买稀土原料初级产品不受配额限制，一些发达国

家的企业近年来又大规模在我国稀土资源区投资设厂。仅内蒙古就有近

10 家外资工厂。这些企业在当地大量买入稀土原料和金属，简单加工后

便运到国外进行深加工或储备，成功地规避了我国出口配额限制。1998

年我国稀土储量占全球总储量 42%，到 2009 年下降至 36%，美国、前苏

联、澳大利亚等国最近十年稀土产量几乎为零（也从侧面证明了当前稀

土价格还不足以吸引这些国家开采自身的稀土资源），中国廉价的稀土

供应了全球市场，被业内人士戏称“黄金卖了个白菜价”。 

每年一次的铁矿石谈判深深触动了国人的神经，“三巨头”的共同

进退策略导致全球钢铁行业利润迅速向上游集中。这一做法也给我国稀

土行业做出了一个很好的表率作用。如何利用我国在稀土储量和产量上

的垄断地位获得产品定价权，改变行业散乱状态，避免重复建设，从地

方到国家层面的各项政策陆续或即将出台。 

 从地方到国家层面的收储政策 

2009 年 2月初，内蒙古批复了《内蒙古自治区稀土资源战略储备方

案》，同时包钢稀土发布公告将分 5 年对 30 万吨稀土矿产品及适量稀

土分离。储备资金将主要由包钢稀土自行承担，自治区、包头市、包钢

(集团)公司将共同给予贴息支持，其中自治区贴息 1000 万元，包头市

贴息 1000 万元，其余由包钢(集团)公司贴息。包钢稀土的收储主要通

过下属国际贸易子公司执行，尽管收储对公司资金造成一定压力，但由

于得到地方政府和集团的支持，这些低价收购的产品在稀土价格逐步回

升的情况下为公司未来业绩发展提供了有力保障。 
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同时，国家层面的《稀土工业发展专项规划（2009－2015 年）》和

《稀土工业产业发展政策》也即将出台。主要内容包括：控制年度开采

总量，出口配额管理，积极引导国内稀土产业优化布局、调整结构，提

高准入门槛，以及鼓励稀土产业向应用领域延伸等。主要目的还是为了

获取稀土的国际定价权。 

 逐步淘汰小型稀土矿企，资源进一步向大型企业集中 

包钢稀土 2009 年稀土氧化物产量占全国产量 46%，也是两市唯一稀

土主业上市公司，未来也是国内稀土行业的主要整合平台。公司目前已

经基本控制北方稀土市场，在我国三大磁性材料生产基地即山西、江浙、

京津地区设立销售机构，提高了公司产品的市场占有率。还与甘肃、江

西、广西等地部分稀土企业进行了合作交流，未来将逐步收购南方稀土

矿山以扩大资源储备。 

我们预计这些政策的逐步出台和实施将进一步加强包钢稀土在稀

土产品上的定价权，公司主要产品价格仍有上涨空间。 

大力拓展下游深加工领域 

稀土有“工业维生素”之说，下游行业分布很广，包括电子、石油

化工、冶金、机械、能源、轻工、环境保护、农业等领域。应用稀土可

生产荧光材料、稀土金属氢化物电池材料、电光源材料、永磁材料、储

氢材料、催化材料、精密陶瓷材料、激光材料、超导材料、磁致伸缩材

料、磁致冷材料、磁光存储材料、光导纤维材料等。目前包钢稀土下游

深加工项目主要集中在新能源和医疗设备两个领域。 

 年产 300 台稀土永磁核磁共振（MRI）产业化项目 

MRI 是医疗设备领域技术含量最大，也是最高端产品，目前高端 MRI

产品全球市场几乎被飞利浦、西门子和 GE“三巨头”所垄断，高端产品

售价可以达到 1000 万元/台（超导磁体，磁场强度 3.0T 以上），一般只

有大城市的少量三甲医院拥有这种设备，而且是多家医院共用，一次检

查费在 1000 元以上。低端产品售价约 200 万元/台（永磁体，磁场强度

1.0T 以下），这类产品技术门槛相对较低，国内生产厂家主要有安科、

东软、万东、新奥博为等，以及西门子迈迪特，相比而言飞利浦和 GE

低端 MRI 产品不多。 

今年3月包钢稀土出资2亿元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公司，并以其为主体在包头稀土高新技

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，包钢

http://baike.baidu.com/view/595371.htm
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稀土占股 40%，2010 年建成。新奥博为是由 8位归国创业的科学家与河

北新奥集团合资成立，主攻 MRI 和超声光散射乳腺成像两个方向，在 MRI

方向已经拥有 Centauri 3000 和 mStar 4500 两款产品（自主专利），即

0.3T 和 0.45T，这两款产品已经在河北廊坊第四医院等单位得到应用，

新奥博为并且拥有生产 0.7T MRI 产品的技术。 

据了解，包钢稀土这一年产 300 台稀土永磁核磁共振（MRI）产业

化项目并非以自身品牌推向市场，而是为国外某品牌贴牌制造，我们认

为这主要原因还是因为新奥博为品牌影响力有限，国内医院接受度不

高，所以不得已采取为国外品牌 ODM 的曲线战略，走了一条和家电企业

类似的发展之路。我们预计未来合资公司还是主要以生产 1.0T 以下的

MRI 产品为主，由于合资公司是以 ODM 而非 OEM 方式（外方并不提供技

术支持，只提供品牌和销售支持），我们预计每台 MRI 销售给外方的价

格约 100 万元，毛利率 35%，可贡献营业利润约 7500 万元。 

另外包钢稀土在这一项目上也采取了严格的风险控制办法，地方政

府无偿提供 4000 亩开发区土地（市场价值 4000 万元），同时若合资公

司未来亏损达到 4000 万元可解散公司，由于新奥博为以无形资产出资，

若合资公司解散，包钢稀土拥有优先资产处置权。 

由于新奥博为公司已经具备生产 MRI 的技术和部分设备，我们认为

这一年产 300 台稀土永磁核磁共振（MRI）产业化项目 2010 年建成并

投产的可能性很大。同时得到外方品牌和销售网络支持，我们对这一项

目的前景非常看好，但由于工厂仍在建设中，存在一定的不确定性，我

们在计算 2010 年盈利时未将这一项目计算在内。 

图表 9 新奥博为 MRI 产品图 

 
来源：新奥博为公司 

 镍氢动力电池及正负极材料 

包钢稀土在新能源业务主要依靠下属两个子公司内蒙古稀奥科镍

氢电池极板有限公司和内蒙古稀奥科镍氢动力电池有限公司。这两家公

司以生产镍氢电池及正负极材料为主，已形成年产 700 万只 D型镍氢电

池的设计生产能力。但这两家公司自 2002 年成立开始就一直处于亏损
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状态，目前正在向镍氢动力电池转型，并向奇瑞混合动力汽车配套，不

过考虑到国内自主品牌新能源汽车销量还很有限，而且国内目前镍氢电

池生产厂家以科力远、杉杉股份和中炬高新等公司为主。包钢稀土这两

家子公司业绩改善尚待时间。 

图表 10 稀奥科“D”型单体电池 

 
来源：稀奥科公司 

图表 11 稀奥科 24V 电池组 

 
来源：稀奥科公司 

 

盈利预期与估值分析 

我们分别假设稀土氧化物今年价格维持不变、上涨 10%和上涨 20%，

同时 MRI 项目 2010 年未能对公司业绩有所贡献，而镍氢电池项目亏损

从 4200 万元降至 2500 万元。主要产品产量保持不变。对应 2010 年 EPS

分别为： 

表格 1 盈利预测表 

 
营业收入 营业利润 毛利率 净利润 EPS PE 

价格不变 35.52 9.51 40.50% 7.13 0.88 43.18 

上涨 10% 38.66 10.72 43.20% 8.04 0.99 38.38 

上涨 20% 41.37 11.28 45.60% 8.46 1.04 36.54 

数据来源：金元证券研究所 

所以即便稀土价格维持在当前水平，公司 2010 年 EPS 依然能达到

0.88 元左右，对应动态 PE43 倍，处于历史估值水平的中下端，给予“买

入”评级。 

图表 12 包钢稀土 PE Band 

 
数据来源：wind 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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