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销量下降，业绩略低于预期 

包钢稀土（600111）    评级：增持（维持） 

                跟踪报告 

 

投资要点  

 

 1-9 月实现归属于母公司净利润 6.05 亿元。2010 年 1-9 月，公司实现营

业收入 36.70 亿元，同比增长 134.42%；营业利润 12.23 亿元，去年同期

为-3491 万元；归属于母公司所有者净利润为 6.05 亿元，去年同期为-1365

万元；摊薄每股收益 0.75 元。其中，3季度单季度实现营业收入 13.42 亿

元，同比增长 103.05%；营业利润 4.96 亿元，同比增长 483.59%；归属于

母公司所有者净利润为 2.51 亿元，同比增长 368.67%；摊薄每股收益 0.31

元。 

 稀土价格稳步上扬、而成本基本锁定是公司盈利丰厚的主要原因。公司主

要经营稀土精矿、氧化物、稀土金属、下游新材料的生产与销售，是国内

稀土行业的龙头。在稀土战略地位大幅提高后，稀土价格大幅上升。2010

年 1-9 月公司综合稀土氧化物价格为 58666 元/吨，同比涨幅达到 95.33%，

公司依附包钢集团，成本基本锁定在 3 万元/吨，使得公司综合毛利率稳

步提升（3 季度单季度毛利率已经达到 48.69%），价格上涨使公司获利丰

厚。而去年同期综合氧化物价格在 30033 元/吨，基本处于盈亏平衡点。

另外，公司下游磁性材料逐渐盈利、镍氢电池亏损减轻也是利润增长的原

因。 

 3 季单季度归属于母公司净利润环比上涨 11.24%，略低于预期，主要原因

是产品销量环比下滑。公司 7-9 月实现营业收入 13.42 亿元，环比下降

0.49%；营业利润 4.96 亿元，环比增长 8.90%；归属于母公司所有者的净

利润为 2.51 亿元，环比增长 11.24%。2010 年第 3季度公司稀土综合氧化

物平均价格为 66540 元/吨，较第 2 季度环比再次上涨 13.85%，而公司营

业收入却环比微降，可推测在国家出台稀土限产和出口配额下降的政策

后，公司 3季度产品销售量环比下滑。 

 至 2011 年中期，我们判断稀土价格稳步上扬的态势基本不会改变。一方

面，稀土行业作为战略性产业，愈加受到国家的重视。工信部负责制订、

并将出台的《稀土工业发展的专项规划（2009 年～2015 年）》，除了在供
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重要数据 

总股本(亿股） 8.07 

流通股本(亿股) 4.93 

总市值(亿元) 758.18 

流通市值(亿元) 463.12 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 32.5% 18.4% 

3 个月 127.9% 114.8% 

6 个月 163.8% 159.4% 

 

个股相对上证综指走势图 
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相关报告： 
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给上加强整顿和整合外，还大力发展稀土下游产业，加大稀土新材料（磁

性材料、荧光材料、贮氢材料等）的应用力度，稀土将受益于稀土新材料

应用的空间支撑。而另一方面，随着国家加大对出口控制的力度，国外一

些大的需求国，如日本、美国等或开始与其他国家合作开发稀土、或开始

研究开发国内稀土，国际稀土的开采也将出现一定程度的增长，这将会在

一定程度上弥补国际稀土的供需缺口。但总体来看，我们判断，至 2011

年上半年，稀土行业的景气度依然很高，稀土稳步上扬的趋势将不会改变。 

 未来的增长点主要在于下游深加工产品的逐步赢利。我们认为，在国家控

制稀土产销量的背景下，公司上游矿产和氧化物产品受益价格上涨的力度

较大，而受益于量增的力度减弱，未来的增长点主要在于下游深加工产品。

2010 年公司除了加大汽车用镍氢动力电池生产线改造外，还将建设年产

300 台稀土永磁核磁共振产业化项目（已进入基建阶段），并积极建设 1.5

万吨高性能磁性材料产业化项目二期工程、3000 吨高性能抛光粉异地扩建

项目，构筑公司下游产业新优势，进一步推进公司产业化发展。 

 维持“增持”评级。我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.06

元、1.45 元和 1.78 元，对应 10 月 27 日股价 93.9 元，对应动态 PE 分别

为 89 倍、65 倍和 53 倍，考虑到稀土行业的战略地位以及公司一体化产业

链逐步发挥协同效应，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）稀土产品超预期下行的风险；2）宏观调控和行业整合风险。 

 

 

图 1.单季度毛利率快速提高                              图 2.单季度利润额增长迅速（万元） 
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资料来源：东海证券研究所 
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图 3.公司稀土矿产品和氧化物价格稳步上涨（元/吨）     图 4. 公司稀土氧化物价格稳步上涨（元/吨） 
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资料来源：东海证券研究所 

 

 

图 5.公司稀土金属价格走势（元/吨）                     图 6. 公司稀土金属价格走势（元/吨） 
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资料来源：东海证券研究所 

 

 

图 7.公司综合稀土氧化物价格走势（元/吨） 
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资料来源：东海证券研究所 
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图 8.包钢稀土（600111）盈利预测表 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 322,456 259,296 512,500 622,847 720,847

增长率（%） 266.18% -19.59% 97.65% 21.53% 15.73%

减：营业成本 249,897 199,016 289,030 348,013 398,013

毛利率（%） 22.50% 23.25% 43.60% 44.13% 44.79%

       营业税金及附加 2,032 2,221 4,500 5,000 5,500

        销售费用 2,685 2,688 4,500 6,000 7,000

        管理费用 23,944 32,502 35,500 39,500 42,500

        财务费用 8,961 11,501 16,000 19,000 24,000

   费用合计 35,591 46,691 56,000 64,500 73,500

期间费用率（%） 11.04% 18.01% 10.93% 10.36% 10.20%

         资产减值损失 11,312 855 0 0 0

加：公允价值变动收益 -8 8 0 0 0

         投资收益 -57 -262 0 0 0

营业利润 23,560 10,259 162,970 205,334 243,834

增长率（%） 1495.53% -56.46% 1488.61% 25.99% 18.75%

营业利润率 (%) 7.31% 3.96% 31.80% 32.97% 33.83%

加：营业外收入 4,357 7,550 2,000 2,000 2,000

减：营业外支出 1,988 460 500 500 500

利润总额 25,928 17,349 164,470 206,834 245,334

增长率（%） 1233.29% -33.09% 848.00% 25.76% 18.61%

利润率（%） 8.04% 6.69% 32.09% 33.21% 34.03%

减：所得税费用 3,537 6,374 35,000 42,000 50,000

所得税率（%） 13.64% 36.74% 21.28% 20.31% 20.38%

净利润 22,391 10,976 129,470 164,834 195,334

增长率 (%) 1384.58% -50.98% 1079.62% 27.31% 18.50%

净利润率（%) 5.18% 2.15% 16.68% 18.76% 19.88%

归属于母公司所有者的净利润 16,708 5,577 85,470 116,834 143,334

增长率 (%) 1180.47% -66.62% 1432.60% 36.70% 22.68%

少数股东损益 5,683 5,399 44,000 48,000 52,000

每股收益(元) 0.21 0.07 1.06 1.45 1.78  
资料来源：东海证券研究所 
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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