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包钢稀土（600111） 金属非金属 
稀土应用时代享受高溢价

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 35.19 元

投资要点： 
 

● 稀土资源龙头，成本优势明显。公司依托白云鄂博稀土与铁共生

矿，稀土储量占世界近50%，资源优势得天独厚。由于公司直接从

包钢集团购买矿浆，公司的原材料成本中不包括采矿、选矿等成

本，公司相对于其他稀土企业成本优势明显。以2009年为例，公

司从集团采购的中矿和尾矿共计4300万元，仅占销售收入的1.7％。

 

● 稀土应用产业链延伸，长期享受政策红利。公司正通过收购、联

合和重组等手段向下游有巨大发展潜力的深加工领域延伸，包括：

稀土镨、钕—永磁材料钕铁硼、稀土镧—镍氢动力电池、稀土铈

—抛光材料、稀土铕—荧光材料。稀土在低碳新材料产业的应用

将逐渐成为稀土需求的主要方面，2009年稀土在新材料领域的应

用比例已达一半以上，约为50.69%，未来有望发展到70%。其中永

磁电机是推动钕铁硼需求的重要引擎，节能灯以及镍氢电池的推

广也将推动稀土需求爆发性增长。 

 

● 政策导向促稀土行业整合加速。包头稀土整合模式以“统购统销"

方式有效控制了原料供应量和产成品销售，提高了对上游资源的

控制力。包钢稀土设立国贸公司，意义不仅在收储，实际上还起

着整合的作用。目前，一方面稀土开采总量指标相对平稳。我们

预计未来国家对开采总量指标的控制依然是保持小幅平稳上升的

趋势；另一方面，出口配额逐年下降。到2015 年，出口配额总量

每年将控制在3.5 万吨以内，而且将对出口进一步施行细分管理，

局部品种将被严禁出口。政策导向方面，已经通过审议的《稀土

工业污染物排放标准》，和正在制定中的《稀土行业准入条件》、《稀

土工业发展专项规划》和《稀土工业产业发展政策》等草案都在

强调提高集中度，提高进入门槛，将中国近百家稀土分离企业重

组至20 家，从而形成我国对稀土产品的定价权。因此，国家对于

稀土行业管制加强将对稀土行业的长远健康发展具有积极意义。 

 

● 公司享受龙头及产业链优势的估值溢价。预计公司2010年、2011

年每股收益分别为0.59元和0.95元，目前股价对应的动态PE分别

为59倍和37倍。我们认为公司作为稀土行业的绝对龙头企业，将

充分享受行业整合和产业链延伸带来的估值溢价，给予中长期“推

荐”评级。 

 
 

2010 年 7 月 16 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 43.65/19.48

上证指数/深圳成指 2424.30/9718.73

50 日均成交额(百万元) 1054.34

市净率(倍) 16.75

股息率 0.14%

 
基础数据 
流通股(百万股) 493.16

总股本(百万股) 807.35

流通市值(百万元) 17354.18

总市值(百万元) 28410.58

每股净资产(元) 2.10

净资产负债率 233.92%

 

股东信息 
大股东名称 包头钢铁(集团)有限责任公

司 
持股比例 38.92%

 

52 周行情图 
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包钢稀土 上证综指  
相关研究报告 
 

 

 

联系方式 
研究员： 苏立峰 

执业证书编号： S0020108071132 

电  话： 021-51097188-1930 

电  邮： sulifeng@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路

179 号（230001） 
 

2010 年公司深度研究报告 
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第 1 部分  稀土应用时代来临 

 

稀土被称为 21 世纪的战略元素，素有“工业味精”的美称，主要用做添加剂起到

特殊功能的作用，应用领域十分广阔。在传统行业主要应用在冶金、石油化工、玻

璃陶瓷、轻工纺织等，在新兴产业的应用不断开拓，作为功能性材料广泛应用在高

科技行业中。 

 

在稀土材料的消费结构中，永磁材料、催化净化和发光材料是主要的应用领域。稀

土在低碳新材料产业的应用将逐渐成为稀土需求的主要方面。 

 

图 1：稀土应用占比情况 
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资料来源：中国稀土信息、国元证券  

 

图 2：2009 年稀土应用各领域增长情况 
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资料来源：中国稀土信息、国元证券  

 

 

表 1：稀土材料主要用途                           
分类 用途 

永磁材料 

 

稀土永磁电机是钕铁硼磁体最大的应用领域，约占磁体总量的 70％。在日本，35%的钕

铁硼永磁材料用在电机和发动机，35%用在计算机磁盘驱动器中 的音圈电机（VCM），
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15%用在医疗器械的磁共振成像仪（MRI）。在我国，25%用在音响设备上，25%用在永

磁电机，在 MRI 的使用比重仅有 4%。新能源汽车、风电、计算机、节能电器等行业是

未来钕铁硼永磁体的主要需求领域，而这些行业在节能减排和新能源 政策的导向下具有

巨大的发展潜力，未来十年将仍然会保持快速成长态势 

发光材料 

 

节能灯已经逐渐替代传统白炽灯，节能灯的能耗比白炽灯节省 60% 以上。彩电也在

不断的升级换代，稀土三基色荧光粉在彩色高清度电视的运用越来越广 泛，电视、笔

记本电脑和平板电脑也在加大了对稀土荧光粉的运用。在"绿色照明工程" 的推动下，

发光二极管（LED）得到了爆发性增长，成为第四代照明光源，预计未来 5 年仍然保

持 30%以上的增长速度。 

 

净化材料 

在净化催化剂方面，稀土元素不仅本身具有催化活性，还可以作为添加剂或助催化剂提

高其他催化剂的催化性能，是稀土大量使用的领域之一，稀土催化剂的净化效果好，质

量稳定可靠，价格便宜。稀土催化剂的应用主要集中在汽车尾气净化和工业废气及人 居

环境净化。中国汽车产销量和保有量在过去的 5 年出现了高速增长，对城市环境的压 力

越来越大，尾气净化的需求市场十分巨大。稀土在汽车尾气净化催化剂中的应用将会 有

一个大的飞跃，并成为一个新的稀土消费热点，稀土-贵金属复合催化剂的开发将大有可

为。据估计，2005 年我国汽车尾气净化催化转换装置 800～1000 万套，需消费稀土 约 

1500 吨；2010 年这组数据将达 1200 万套和 1800 吨。发达国家的环保催化剂一直

保持了 20%以上的增长速度，而我国未来 5 年汽车尾气净化装置将有 25%的复合增长

率 

资料来源：金属材料、国元证券 

 

● 根据美国地质研究局数据，世界稀土基础储量为 154000 千吨，储量排名依次为

中国、俄罗斯、美国、澳大利亚和印度，其中中国占据 57.7％。内蒙包头白云

鄂博东、西矿稀土储量合计 4350 万吨，是我国第一大稀土矿。 

 

图 3：中国稀土储量占全球 59% 
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资料来源：USGS、国元证券 
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图 4：中国占全球稀土供应 95% 
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资料来源：USGS、国元证券  

 

 

图 5：中国占全球稀土供应 95% 
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资料来源：USGS、国元证券 

 

 
图 6:国内稀土产量情况                         图 7：近年国内稀土实现出口控制 

        

 
资料来源：国土资源部、国元证券  
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第 2 部分  “包头模式”先动先发 

 

● “包头稀土整合模式”效果显著。2006 年之前，公司直接提供稀土精矿给地方

企业和民营企业，再由其分离成氧化物销售给下游客户。2006 年开始采用总量

控制，2007 年又开始实施"易货贸易"，即给分离企业 100 吨稀土氧化物，须返

还 6 吨氧化钕，剩余产品才能由生产企业自行销售。2008 年，国贸公司组建后，

实施统购统销，将稀土精矿卖给国贸公司的成员，条件是必须将分离的氧化物全

部销售给国贸公司，并由国贸公司统一销售。"统购统销"方式有效控制了原料供

应量和产成品销售，提高了公司对上游资源的控制力。 

随着 2008 年国贸公司开始经营，加上政府收储等因素，氧化镨钕价格稳步上涨。

今年上半年，国内氧化镨价格为 17.3 万至 17.7 万元/吨，氧化钕价格为 17.5

万至 18 万元/吨。 

 

  

图 8:氧化镧、氧化铈价格走势                 图 9：金属钕、金属镧价格走势 

  

资料来源：国土资源部、国元证券  

 

第 3 部分  政策导向加速行业整合 

 

● 继《稀土行业准入条件(征求意见稿)》发布后，国家工信部牵头定的《稀土工业

发展的专项规划(2009-2015 年)》和《稀土工业产业发展政策》即将颁布。 

 

在区域定位上，未来我国稀土矿分为南、北、西三大区。轻稀土将重点发展内蒙

古和四川、有条件地发展山东；重稀土则重点发展江西、广东和福建。 

 

在开采上，将严格执行指令性计划。 

 

在出口方面，将对出口进一步实施细分管理，调减初级产品出口比例，鼓励稀土
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新材料和应用器材产品出口。 

 

在产业重组方面，提高准入门槛，2009 年至 2015 年，国家将不再批准新稀土矿

采矿权；新建冶炼分离企业，由省一级核准转为工信部核准，取消市级应用加工

企业审批权；并规定规模 1 亿元以上的加工应用项目须报工信部核准。 

 

产业兼并方面，从技术、环保和管理水平等方面对现有稀土企业筛选，达不到要

求的强制淘汰；冶炼分离企业由 100 家减为 20 家；扶持大型企业，鼓励稀土产

业的联合重组，逐渐构建以若干大型企业集团为主导的稀土产业格局，提高产业

集中度，走集约化发展的道路。  

 
表 2：稀土氧化物开采总量指标（单位：吨） 
年份 2007 2008 2009 2010 

轻稀土 78200 78500 72300 77000 

同比增长 0.00% 0.38% -7.90% 6.50% 

重稀土 8820 9120 10020 12200 

同比增长 6.01% 3.40% 9.87% 19.96% 

合计 87020 87620 82320 89200 

同比增长 0.58% 0.69% -6.05% 8.36% 

资料来源：国土资源部、国元证券 

 

● 目前，一方面稀土开采总量指标相对平稳，预计未来国家对开采总量指标的控制

依然是保持小幅平稳上升的趋势；另一方面，出口配额逐年下降。到2015 年，

出口配额总量每年将控制在3.5 万吨以内，而且将对出口进一步施行细分管理，

局部品种将被严禁出口。 

 

● 政策导向方面，已经通过审议的《稀土工业污染物排放标准》，和正在制定中的

《稀土行业准入条件》、《稀土工业发展专项规划》和《稀土工业产业发展政策》

等草案都在强调提高集中度，提高进入门槛，将中国近百家稀土分离企业重组至

20 家，从而形成我国对稀土产品的定价权。国家对于稀土行业管制加强将对稀

土行业的长远健康发展具有积极意义。 
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第 4 部分  公司享受龙头和产业链优势溢价 

 
图 10:公司盈利能力恢复                  图 11：公司三项费用率下降明显 
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资料来源：国土资源部、国元证券  

 

● 稀土资源龙头股，成本优势明显。由于公司直接从包钢集团购买矿浆，公司的原

材料成本中不包括采矿、选矿等成本吗，以2009年为例，公司从集团采购的中矿

和尾矿共计4300万元，仅占销售收入的1.7％。公司相对于其他稀土企业成本优

势明显。 

 
表 3：公司购买中矿、尾矿价格优惠                          

交易方 交易内容 定价原则 交易价格 

包钢选矿厂 中矿 协议 20 元/吨 

包钢选矿厂 尾矿 协议 12 元/吨 

资料来源：公司公告、国元证券 

 

● 稀土产业链延伸战略，长期享受政策红利。公司正通过收购、联合和重组等手段

向下游有巨大发展潜力的深加工领域延伸，包括：稀土镨和钕—永磁材料钕铁硼、

稀土镧—镍氢动力电池领域、稀土铈—抛光材料、稀土铕—荧光材料。稀土在低

碳新材料产业的应用将逐渐成为稀土需求的主要方面，2009年稀土在新材料领域

的应用比例已达一半以上，约为50.69%，未来有望发展到70%。其中永磁电机是

推动钕铁硼需求的重要引擎，节能灯以及镍氢电池的推广也将推动稀土需求爆发

性增长。 

 

表 4：公司控股、参股公司情况                      
项目 公司 持股比例 产能情况 

 

选矿 

 

包钢稀土稀选厂 
    

100% 

 

稀土精矿生产能力 10-11 万吨。 

 

冶炼 包钢稀土稀选厂 100% 

稀土化合物年生产能力达到２万

吨以上，稀土金属年生产能力达 

1500 吨。 

钕铁硼磁性材料 
包钢稀土磁性材

料公司 
100% 

年产 15000 吨钕铁硼速凝薄带、

5000 吨钕铁硼氢碎粉、2000 吨

高性能磁体 
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金属钕及镨钕合金 

 
包头瑞鑫 

 

79.5% 

 

稀土金属钕及镨钕合金年生产能

力8000 吨 

 

镍氢电池组装 

 

稀奥科动力电池 

 

75% 设计能力700万支 

镍氢电池正负极板 
稀奥科镍氢电池 

极板公司 
75% 生产销售镍氢电池正负极板 

贮氢合金粉 
稀奥科贮氢合金 

有限公司 
75% 1500 吨混合稀土系贮氢合金粉 

储氢合金粉 中山天骄稀土材料 66.5% 
年产稀土系储氢合金粉

500 吨 

稀土抛光粉 
天骄清美稀 

土抛光粉 
60% 年产销3000 吨抛光粉 

稀土储备贸易 
包钢稀土国贸

公司 
55% 

30万吨储备分5年，每年储

备6 万吨 

稀土盐类制品 科日稀土材料 50.5% 年产碳酸铈 1200 吨、年产

氢氧化铈 200 吨 

稀土发光材料 京瑞新材料 47% 
发光材料用荧光级氧化铕，

生产能力达到80 吨／年 

钕铁硼永磁材

料、储氢材料 

北京三吉利新

材料 

44% 年生产 NdFeB 合金薄带

2800 吨，其它 NdFeB 合

金 400 吨 

 

氯化稀土 

 

淄博包钢灵芝稀土 

 

 

40% 

生产混合氯化稀土2 万吨/年，分离

氯化稀土能力2.5 万吨/年，生产

P507 萃取剂600 吨，稀土金属

1200 吨。 

 

碳酸稀土 

 

包头华美稀土 

 

33% 

焙烧年处理稀土精矿10 万吨、年产

各类稀土氧化物和化合物2.2 万吨

的生产线。 

钕铁硼合金 包头昭和稀土 30% 生产和销售各种钕铁硼合金及其它

稀土应用金属 

资料来源：公司公告、国元证券 

 

● 公司享受龙头及产业链优势的估值溢价。预计公司2010年、2011年每股收益分别

为0.63元和0.93元，目前股价36.80元对应的动态PE分别为58.4倍和39.6倍。我

们认为公司作为稀土行业的绝对龙头企业，将充分受益于行业整合和发展的重大

机遇，给予中长期“推荐”评级。 
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表 5：公司产量预测                        
单位：吨 2010E 2011E 2012E 

碳酸稀土 32600 32600 32600 

氧化镧 15000 15000 15000 

氧化铈 30000 30000. 30000 

氧化钕 8500 8000 8000 

金属钕 5000 6000 6000 

储氢合金粉 1500 1500 1500 

钕铁硼 15000 15000 15000 

资料来源：公司公告、国元证券 

 
表 6：公司产品价格预测                        

单位：万元/吨 2010E 2011E 2012E 

碳酸稀土 0.75 1.15 1.3 

氧化镧 2.75 3.2 3.5 

氧化铈 1.85 2.2 2.5 

氧化钕 16. 23 25 

金属钕 19.65 25 27.35 

储氢合金粉 12 12 12 

钕铁硼 1.25 1.45 1.65 

资料来源：公司公告、国元证券 

 
 
利润表   单位:百万元

   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2593 3862 4892  6015 

营业成本 1990 2467 2824  3544 

营业税金及附加 22 32 39  49 

营业费用 27 40 49  61 

管理费用 325 385 509  639 

财务费用 115 109 151  104 

资产减值损失 9 50 46  41 

公允价值变动收益 0 -3 -3  -3 

投资净收益 -3 -5 -5  0 

营业利润 103 777 1306  1575 

营业外收入 76 65 68  67 

营业外支出 5 10 8  9 

利润总额 173 832 1366  1633 

所得税 64 125 205  245 

净利润 110 708 1161  1388 

少数股东损益 54 233 397  469 

归属母公司净利润 56 474 764  919 

EBITDA 364 1029 1593  1883 

EPS（元） 0.07 0.59 0.95  1.14 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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