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钢铁行业 包钢股份(600010) 买入

 上市公司研究 资源优势品种优势提升公司投资价值

报告日期：2010 年 11 月 21 日 公司研究/深度报告 

市场数据：2010 年 11 月 19 日 
盈利预测: 

收盘价（元） 4.15  2008A 2009A 2010E 2011E 

一年内最高/最低（元） 5.88/2.84 营业收入（百万元） 44123.73 34016.23  40819.48 48983.37 

市净率 2.06 营业收入增长率% 64.81% -22.91% 20.00% 20.00%

息率（分红/股价） // 净利润（百万元） 920.34 -1631.22  718.89 2022.82 

流通 A 股市值（亿元）/总市值 113/267 净利润增长率% -47.30% -277.24% 144.07% 181.38%

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 基本每股收益（元） 0.143 -0.254  0.112 0.315 

 

基础数据:  2010 年 09 月 31 日 

每股净资产（元） 2.01 

资产负债率% 68.8% 

流通 A股本/总股本(亿股) 27.20/64.23 

流通 B 股/H 股（亿股） -/- 

 

投资要点： 

 轨道型钢成为公司主要利润来源。根据公告，公司收入和利润均由板带材、线棒、

型材和管材组成，但板带材以51%的收入贡献了38%的利润，型材以占比22%的收入

贡献了49%的利润，管材的收入利润占比进一步缩小，可见公司利润来源越来越倚

重于型材，特别是轨道钢。上半年累计生产铁道用钢材44.42万吨，同比有所下降。

随着轨梁改造工程今年底将全面完工，轨道钢产能将增加年产至130万吨以上。我

国高速铁路的建设才刚刚起步，可以预见未来将有更大的发展空间，作为铁道部

轨道钢的定点生产企业，公司将因此持久受益。 

 资源优势突出，铁矿石自给率大60%以上。公司地处资源丰富的内蒙古地区，煤炭

储量全国第一，品种全，品质好；集团拥有大型铁矿，供应公司所需矿石原材料。

因此公司采购原材料不仅具有采购成本优势，而且具有运输距离优势。09年10月

21日，白云鄂博西矿铁精矿矿浆输送和供水管道工程全线贯通，进一步降低了运

输成本，提高了运输效率。同时。公司接受集团所属的普兴矿业、黄岗矿业和巴

润矿业等公司的铁矿石供应，铁矿石自给率达到60%以上。随着白云鄂博西矿的逐

步达产，公司的铁矿石自给率将进一步提高。在全球铁矿石市场高位运行的今天，

其资源优势突出，成本优势也更加突出。 

 风险因素：钢材市场低于预期；区域振兴步伐较慢；重组整合进度较慢等均会影

响公司的增长。 

相关研究 

《不锈钢龙头 已进入价值投资区域》太钢

不锈深度研究报告 2010/07/09 

《潜龙在源 蓄势待发—太钢不锈深度研究

报告》2009/02/20 
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张小玲：0351-8686990 

zhangxiaoling@sxzq.com

 盈利预测和股票评级。在不考虑资产注入和重组整合的情况下，我们对公司进行

了盈利预测（见表1、表），预计公司2010、2011 年每股收益分别为0.11元和0.32

元。结合市场走势，我们认为在4元附近可以积极介入，给予“买入”评级。 

孟军：010-82190365 

mengjun@sxzq.com

近一年来包钢股份股价与大盘对比走势： 
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公司基本情况和今年以来业绩 

包钢股份拥有具备国际国内先进水平的冷轧和热轧薄板及宽厚板、无缝钢管、重轨及大型

材、线棒生产线，是我国主要钢轨生产基地之一、品种规格较为齐全的无缝钢管生产基地之一、

西北地区最大的板材生产基地。公司始终致力于提高品质和打造名牌。热轧薄板、无缝钢管等

产品通过国际权威机构认证，钢轨和无缝钢管被授予“中国名牌产品”称号，无缝钢管被国家

质检总局确定为“免检产品”。所在地区煤炭、电力充足，具有一定的资源条件和优势，拥有

相对通畅的融资渠道，具备一定的抗御风险能力。 

2010年三季报披露，1-9月公司营业收入293.86亿元，同比增长18.46%，净归属于母公司所

有者的净利润5.044亿元，扭亏为盈。资产减值损失为冲回15108万元，经营活动产生的现金流

量净额245675万元(上年同期为97129万元)。截止9月末公司总资产415.19亿元，所有者权益

129.10亿元。 

 
图1：包钢股份股权结构图 

内 蒙 古 着 自 治 区 人 民 政 府
中 国 华 融 资 产 管 理 公 司

包 头 钢 铁 （ 集 团 ） 有 限 责 任 公 司

内 蒙 古 包 钢 钢 联 股 份 有 限 公 司

中 国 东 方 资 产 管 理 公 司
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内 蒙 古 包 钢 稀 土 （ 集 团 ）

高 科 技 股 份 有 限 公 司

38.92%。

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

全国三大钢轨生产基地之一，轨道钢成为公司持久的利润增长

点。 

包钢股份是全国十大钢铁企业之一，下属的轨梁厂已成为我国最大的钢型材生产厂，是全

国三大钢轨生产基地，目前重轨产能达到150万吨。2009年。改扩建后的轨梁生产线由一条线

变为两条，成为国内第二条百米长尺高速钢轨生产线；同时公司具备了生产H型钢的能力，轨

梁型钢加工线与2009年3月2日生产出了第一支H型钢。2009年度公司重轨产量累计完成130.07

万吨，同比增长32.77%，其中时速350公里钢轨产量居全国之首。根据我国铁路跨越式发展战

略和《中长期铁路网规划》，2009年以来我国铁路建设特别是高速铁路的建设加速，对钢轨的
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需求大幅度增加，轨道钢成为公司持续的利润增长点。 

资源优势突出，铁矿石自给率达到 60%以上。 

 公司地处内蒙古腹地，内蒙古的地下矿藏富集,已发现的有120多种,探明储量的78种。其

中有42种矿储量居全国前10位。公司的控股股东包钢集团下属的白云鄂博矿探明铁矿石储量14

亿吨，形成主矿、东矿、西矿、东介勒格勒4个工业矿床，目前具备1000万吨/年以上的生产能

力；内蒙古煤炭资源已探明保有储量达230多亿吨，居全国第1位，资源集中，煤质好，煤种较

全，使公司具有了低成本优质的煤炭供应，为降低铁前成本提供了可靠的原材料制成。2009

年10月21日，包钢白云鄂博西矿铁精矿矿浆输送和供水管道工程全线贯通，极大降低了运输成

本，标志着公司的铁矿石资源在用量和成本上有了进一步的保障。同时，包钢矿业的普兴矿业、

黄岗矿业和巴润矿业等公司的铁矿石供应，公司的铁矿石自给率达到60%以上。随着白云鄂博

西矿的建成投产并逐步达产，公司的铁矿石自给率将进一步提高。在全球铁矿石市场高位运行

的今天，其资源优势突出，成本优势也更加突出。 

受益西部大开发，是内蒙古打造呼包鄂乌（呼和浩特—包头—

鄂尔多斯—乌兰察布经济发展区）经济圈的重要支柱企业。 

内蒙古作为地区第二大经济体，连续8年经济增长居全国各省市自治区之首，形成了又快又

好的发展势头。今年以来，在国家西部大开发的大背景下，自治区政府提出探索“三区二圈一

带”区域经济发展新格局。“三区”是指：1、阿拉善—乌海—巴彦淖尔经济发展区（阿乌巴

经济区），依托宁夏的银川，加强与甘肃的酒泉、张掖、金昌市经济联系与合作；2、呼和浩

特—包头—鄂尔多斯—乌兰察布经济发展区（呼包鄂乌经济区），以“金三角”开发为重点，

加强与宁夏的银川，陕西的榆林，山西的忻州、朔州市及京津冀的经济联系与合作；3、锡林

郭勒—赤峰—通辽经济发展区（锡赤通经济区），依托北京、天津为支撑，加强与河北的张家

口、承德，辽宁的朝阳、阜新市及吉林省有关地市的经济联系与合作。“两圈”是指：一是以

二连浩特市为中心的“蒙古高原经济发展圈”，涵盖锡林郭勒盟和乌兰察布市部分旗县市、包

头市北部地区，蒙古国的东戈壁省和乌兰巴托市；二是以满洲里市为中心的“满洲经济发展

圈”，涵盖呼伦贝尔市全部，俄罗斯的赤塔市，蒙古国的乔巴山市。“一带”是指：呼伦贝尔

—兴安经济发展带，依托哈尔滨、长春、沈阳建立新蒙东“长三角”地带。如此一来，铁路、

公路、城市建设等许多重大项目将陆续跟进，包钢股份作为区域内最大的钢铁生产，其重要性

不言而喻，市场规模将大幅提升。 
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国家稀土战略直接影响白云鄂博铁矿石的生产，有利于包钢股

份获得质优价低的铁精粉。 

白云鄂博铁矿是包钢的主要原料基地，是举世闻名的稀土之乡。由于稀土在军事领域和新

能源、新材料产业的重要意义，国家对稀土资源进行战略保护性开采，对无采矿权的小企业将

限制、取缔，这将有利于白云鄂博的科学生产。白云鄂博属于包钢集团，而包钢股份和包钢稀

土都是包钢集团控股子公司，集团一方面要保护好资源，一方面要协调好各子公司之间的平衡

发展。我们认为，国家对稀土资源的战略型管理将有利于包钢股份拿到成本更低、品质更高的

铁精粉。 

区域内钢材下游市场稳定向好 

各种经济数据显示，我国机械行业、造船行业已走出低估，稳定复苏，对中厚板需求将逐

步增加；汽车行业增速放缓，但总量较大，对相关钢材需求仍然较大；建筑用钢行业一方面受

节能减排的影响，部分低端产能将被限制，减少供应；一方面受益于区域经济振兴规划和城镇

化的推进，公司产品的市场份额将有所扩大。综合判断，公司未来的前景看好。 

期待整合与重组提速。 

2007年宝钢集团集团与包钢集团就签署了战略联盟框架协议，后来又有其他公司前去调研。

但由于钢铁企业都是地方的支柱企业，在就业、税收等方面对地方政府的贡献较大，跨地区、

跨区域的整合与重组必将遭遇地方就业、资产、税收、利益分配等多方面的难题。从国内钢铁

业的发展趋势看，包钢被重组已成为必然。由于特殊的地理位置与拥有丰富的资源，包钢一直

被众多有实力的企业看好。包钢选择谁，谁又能给包钢一个美好的前程，我们拭目以待，期待

整合与重组提速，以进一步优化产品结构，从而提升其盈利能力。 

公司盈利预测与投资建议。 

在不考虑资产注入和重组整合的前提下，我们对公司进行了盈利预测，预计公司2010、2011

年的营业收入408亿元、490亿元，分别实现净利润7.19亿元、20.23亿元。每股收益0.11元、

0.32元。 

结合铁矿石涨价、整合预期及资产价值提升等因素，考虑公司发展潜力，我们认为，可以

给出公司3.0～4.0倍的市净率，25～35倍市盈率，股票的合理价位区间为6.0元～9.42元。我

们认为在4元附近可以积极介入，给出买入评级。 



                                                    公司研究·深度研究 

风险因素： 

公司具有良好的发展前景，但也存在一定的风险因素。钢材市场走势低于预期，下游需求

持续不振；内蒙古区域振兴步伐较慢；钢铁业的重组整合进度较慢等均会影响公司的增长。同

时证券市场的持续低迷，也会影响公司股票价格的走势。 

 

图2：2010年上半年包钢股份收入构成                     图3 2010年上半年包钢股份营业利润构成 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

图 4：2005 年以来轨道钢的价格走势图（单位：元/吨）      图 5：2007 年以来线螺的价格走势图（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 
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图 6：2005 年以来上海地区冷轧板的价格走势图（单位：元/吨）图 7 太钢不锈进五年来的 PB、PE 走势图 
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0.92x 1.73x 2.54x 3.35x 4.16x  
数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

表 1  财务和估值数据摘要 

2008A 2009A 2010E 2011E  

营业收入（百万元） 44123.73 34016.23  40819.48 48983.37 

    增长率(%) 64.81% -22.91% 20.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 920.34 -1631.22  718.31 1410.46 

    增长率(%) -47.30% -277.24% 144.03% 96.36%

每股收益(EPS) 0.143 -0.254  0.112 0.220 

净资产收益率(ROE)  6.41% -13.15% 5.53% 10.00%

市盈率(P/E) 25.06 -14.14  32.10 16.35 

 

表 2 盈利预测表                                                             单位：百万元 

项   目  2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 44123.73 34016.23 40819.48  48983.37  58780.05 

  减: 营业成本 40263.78 34220.79 37876.39  44085.03  52902.04 

        营业税金及附加 169.82 237.74 285.29  342.34  410.81 

        营业费用 689.47 399.51 479.42  575.30  690.36 

        管理费用 493.10 476.98 572.37  686.85  824.22 

        财务费用 587.17 723.86 648.32  599.08  640.07 

        资产减值损失 769.58 193.37 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.47 6.24 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 -43.86 18.60 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 1107.43 -2211.18 957.69  2694.77  3312.55 

  加: 其他非经营损益 -47.55 46.75 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 1059.88 -2164.43 957.69  2694.77  3312.55 

  减: 所得税 139.53 -534.61 239.42  673.69  828.14 

        净利润 920.34 -1629.81 718.27  2021.07  2484.41 

  减: 少数股东损益 0.00 1.40 -0.62  -1.74  -2.14 

        归属母公司股东净利润 920.34 -1631.22 718.89  2022.82  2486.55 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级说明 

 

--报告发布后6个月内上市公司股票的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅

为基准； 

 

--股票投资评级标准： 

 

买入：  相对强于市场表现15%以上； 

增持：  相对强于市场表现5%－15%； 

观望：  相对市场表现在-5%－+5%之间； 

卖出：  相对弱于市场表现5%以下。 

 

--行业投资评级标准： 

 

增持：  行业超越市场整体表现； 

中性：  行业与整体市场表现基本持平； 

减持：  行业弱于整体市场表现。 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保

证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考。在任何情况下，报告中的信息或意见并不构成所

述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对据本报告的任何内容所作的投资作出任何

形式的担保。 

我公司及其关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告归山西证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

b敬请参阅最后一页的免责申明 
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