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包钢稀土（600111） 

—— 龙头风范 辉煌前行 

 

 稀土氧化物价格创出历史新高并有望得到持续，公司年产 5 万
吨稀土氧化物且拥有 2444 吨出口配额，尽享行业高增长与国
内外价差。我们预计 2011、2012 年 EPS 达到 3.0 元、4.5 元，
“强烈推荐”投资评级。 

 稀土氧化物连创新高。2011 年初以来氧化镧价格上涨 39.14%，
氧化铈上涨 14%，氧化镨上涨 28%，氧化钕上涨 43%，氧化镨钕
上涨 41%。烧结钕铁硼上涨 37%。可以说稀土氧化物价格全线
持续上涨且不断创出历史新高。由于稀土开采和加工成本变化
不大，这种上涨出来的部分将大幅增后相关企业利润。 

 稀土行业高景气持续。中国占有全世界稀土产量的 85%以上，
中国政府出于环保等方面的压力逐渐对稀土行业实施严格的
开采、加工控制，这将造成私挖滥采的进一步萎缩进而缩减供
给。需求方面，无论是微电机还是风电及其他新产业不断地发
展都造成需求的快速扩张，稀土行业高景气度有望持续。 

 公司产量稳定于 5 万吨 REO。稀土产业属于国家指标控制产业，
2010 年全国轻稀土指标 7.7 万吨，公司拥有指标为 5万吨。目
前 2011 年指标还未下达，预计产量维持于 5 万吨。按照组分
来看，分产品产量分别为：氧化镧氧化铈氧化镨氧化钕 

 出口方面获得国家大力支持。目前中国实施出口配额管理制
度，每年出口配额发放两批，2011 年第一批配额已经发放完毕，
同比下降 35%。公司拥有 2444 吨，占全国出口配额 16.92%，
同比下降 3.33%，权益出口配额 1440 吨，占全国出口配额 10%，
同比下降 1.98%。 

 预计公司 2011-2012 年 EPS 将达到 3.01 元、4.51 元，给予 2012
年 25-30 倍 PE，价格区间为 112.5-135 元，“强烈推荐”评级。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      23.6-96.3 

总市值（百万元）           69076.69 

流通股本（百万股）         493.16 

流通股比率（%）            61.1% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)         2259.43 

每股净资产                2.8 

市净率                    30.57 

资产负债率                52.4% 

 

股价走势 

 

评级：强烈推荐 有色金属 

2011 年 03 月 09 日 

公司点评报告 

   单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  营业收入 322,456 259,296 558,774 1,204,139 1,770,084

同比（%） 29.0% -19.6% 115.5% 115.5% 47.0%

  营业毛利 73,242 60,280 276,516 803,824 1,209,643

同比（%） -19.3% -17.7% 358.7% 190.7% 50.5%

  归属母公司净利润 16,913 5,577 73,654 242,926 364,348

同比（%） -45.1% -67.0% 1220.7% 229.8% 50.0%

  总股本（万股） 80,734.8 80,734.8 80,734.8 80,734.8 80,734.8

  每股收益（元） 0.21 0.07 0.91 3.01 4.51

    ROE 10.3% 3.3% 15.6% 24.5% 20.0%

    P/E（倍） 408.4 1,238.6 93.8 28.4 19.0
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图 1：包钢稀土股权结构 
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数据来源：公司年报、第一创业研究所 

图 2：氧化铈、氧化镧价格 
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数据来源：第一创业研究所 

图 3：氧化钕、氧化镨价格 
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数据来源：第一创业研究所 
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图 4：国土部开采指标表（2010 年） 
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轻稀土 中重稀土

内 蒙 50000
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数据来源：第一创业研究所 

图 5：国土部出口配额表 

公司名称
2007第
二批

2008年
第一批

2008第
二批

2008年
度

2009第
一批

2009第
二批

2009
2010年
第一批

2010年
第二批

2010
2011年
第一批

合计　 23972 22780 11376 39117 21728 26427 48155 22283 7976 30259 14446

中国中钢集团公司　 1316 1603 685 2288 1024 1161 2185 784 392 1176 584

五矿集团 1834 1978 885 2863 1373 1508 2881 1182 399 1581 747

中国冶金进出口广东公司　 517 672 293 965 0 0

中国有色金属进出口江苏公司　 612 1195 519 1714 934 947 1881 726 152 878 493

中国有色金属进出口广东公司　 659 810 810 0 0

广东广晟有色进出口有限公司 354 354 951 1170 2121 518 238 756 431

山东鹏宇实业股份公司　 258 609 270 879 0 986 738 1724 709

常熟市盛昌稀土材料有限公司 254 105 105 218 223 441 337 143 480 196

江苏卓群纳米稀土股份有限公司　 272 335 147 482 270 282 552 248 39 287 251

江西金世纪新材料股份有限公司　 555 635 290 925 591 599 1190 374 82 456 432

内蒙古和发稀土科技开发股份有限公司 1423 1407 658 2065 742 834 1576 1504 551 2055 750

江西南方稀土高技术股份有限公司　 721 789 357 1146 794 841 1635 629 155 784 401

赣州晨光稀土新材料有限公司 771 1134 1134 642 737 1379 601 254 855 374

赣县红金稀土有限公司　 107 151 69 220 0 239 223 462 102

赣州虔东实业（集团）有限公司　 566 628 294 922 500 521 1021 536 95 631 329

淄博包钢灵芝稀土高科有限公司　 710 1090 493 1583 0 0

有研稀土新材料股份有限公司　 434 986 443 1429 639 664 1303 469 98 567 333

益阳鸿源稀土有限责任公司　 697 1119 487 1606 619 605 1224 837 291 1128 594

广东珠江稀土有限公司　 376 417 182 599 0 304 68 372 166

包头市京瑞新材料有限公司　 124 142 60 202 0 0

包头华美稀土高科有限公司　 1938 1903 849 2752 1193 1341 2534 1659 658 2317 954

内蒙古包钢稀土高科技股份有限公司　 731 945 419 1364 1048 1110 2158 1350 634 1984 740

西安西骏新材料有限公司　 897 616 273 889 502 485 987 0

甘肃稀土新材料股份有限公司　 1485 2164 950 3114 1133 1241 2374 1069 225 1294 689

乐山盛和稀土科技有限公司　 1525 1920 868 2788 987 1092 2079 1102 181 1283 750

阜宁稀土实业有限公司　 536 666 292 958 566 585 1151 477 212 689 327

德庆兴邦稀土新材料有限公司 246 317 321 638 0

徐州金石彭源稀土材料厂 374 380 754 410

冕宁北大方正稀土新材料有限公司 483

中国原子能工业公司　 342

中外运国际贸易公司　 221

北京北大方正进出口有限公司　 315

上海起帆进出口有限公司　 321

上海五金矿产尤利国际贸易公司　 242

上海君太国际贸易有限公司　 384

江苏舜天国际集团五金矿产有限公司　 426

扬州化工股份有限公司　 184

江苏开元国际集团轻工业品进出口公司 305

中国有色金属进出口江西公司　 291

江西华天有色金属有限公司　 246

北京有色金属研究总院　 341

上海跃龙新材料股份有限公司　 174

成都市四能稀土实业有限公司 134

外商投资指标合计 4960.5 6685.1 10160 16845 5978 1768 7746

江阴加华新材料资源有限公司 950 760 1150 1910 792 209 1001 481

江苏溧阳罗迪亚稀土新材料有限公司 540 400 610 1010 474 122 596 324

宜兴新威利成稀土有限公司 1000 770 1170 1940 685 167 852 440

平远三协稀土冶炼有限公司 170 85 130 215 130 20 150

普乐合肥光技术有限公司 0.5 0.1 0.1 0

包头天骄清美稀土抛光粉有限公司 450 450 550 840 1390 307 177 484 251

包头罗迪亚稀土有限公司 1850 1430 2180 3610 1316 501 1817 867

湖和浩特融信稀土新金属有限公司 590 900 1490 404 185 589 296

包头华信冶炼有限公司 160 240 400 186 34 220 93

包头三德电池材料有限公司 200 300 500 236 69 305 127

淄博加华新材料资源有限公司 1740 2640 4380 1448 284 1732 805 

数据来源：第一创业研究所 
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盈利预测 

 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 4,101.3 6,572.2 13,502.7 24,005.9 一、营业收入 2,593.0 5,587.7 12,041.4 17,700.8

  货币资金 1,477.7 2,491.9 4,474.9 7,481.0     减：营业成本 1,990.2 2,822.6 4,003.1 5,604.4

  交易性金融资产 0.3 0.3 0.0 0.0     营业税金及附加 22.2 46.7 94.3 142.9

  应收款项 952.1 1,789.7 4,202.5 6,078.5     销售费用 26.9 59.0 119.1 179.4

  预付款项 94.3 231.4 272.9 380.5     管理费用 325.0 503.4 1,127.4 1,712.0

  存货 1,453.7 2,058.9 4,552.5 10,065.8     财务费用 115.0 247.8 534.1 785.1

  其他流动资产 123.2 0.0 0.0 0.0     资产减值损失 8.6 55.7 0.0 0.0

非流动资产 2,362.2 3,178.1 4,465.1 5,899.6     加：公允价值变动收益 0.1 0.8 0.0 0.0

  股权投资 46.6 157.5 84.2 96.1       投资收益 -2.6 1.4 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 19.6 29.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -3.6 0.0 0.0 0.0

  固定资产 1,670.6 1,796.3 1,931.6 2,077.1 二、营业利润 102.6 1,854.6 6,163.4 9,277.1

  在建工程 294.3 462.7 727.5 1,143.8     加：营业外收入 75.5 13.1 0.0 0.0

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 4.6 1.9 0.0 0.0

  无形及递延性资产 311.7 732.6 1,721.8 2,582.7 三、利润总额 173.5 1,865.9 6,163.4 9,277.1

  其它非流动资产 19.5 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 63.7 416.3 1,382.5 2,106.4

资产总计 6,463.5 9,750.3 17,967.8 29,905.5 四、净利润 109.8 1,449.6 4,781.0 7,170.6

流动负债 3,270.0 3,254.1 5,689.4 8,019.0     归属母公司净利润 55.8 736.5 2,429.3 3,643.5

  短期借款 1,515.9 1,252.0 2,680.6 3,463.7     少数股东损益 54.0 713.0 2,351.7 3,527.1

  应付账款 761.6 997.3 1,308.1 1,949.7 五、总股本(百万股） 807.3 807.3 807.3 807.3

  预收帐款 170.2 279.1 613.8 930.6 EPS（元） 0.07 0.91 3.01 4.51

  其它流动负债 822.2 725.7 1,086.8 1,675.0

非流动负债 697.5 920.8 1,019.1 1,676.6 主要财务比率

  长期借款 521.3 700.9 709.0 1,227.7 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 159.6 203.3 282.4 410.2 成长能力

  其它非流动负债 16.6 16.7 27.8 38.8   营业收入 -19.6% 115.5% 115.5% 47.0%

负债合计 3,967.4 4,174.9 6,708.5 9,695.6   营业毛利 -17.7% 358.7% 190.7% 50.5%

 少数股东权益 800.0 841.9 1,352.8 1,955.1   主业盈利 -48.7% 842.8% 210.6% 50.2%

  股本 807.3 807.3 807.3 807.3   母公司净利 -67.0% 1220.7% 229.8% 50.0%

  资本公积与其它 468.8 472.3 472.3 472.3 获利能力

  留存收益 415.3 3,453.9 8,626.9 16,975.1   毛利率 23.2% 49.5% 66.8% 68.3%

 股东权益合计 1,691.4 4,733.6 9,906.6 18,254.8   主业盈利/收入 8.8% 38.6% 55.6% 56.8%

负债和股东权益 6,463.5 9,750.3 17,967.8 29,905.5     ROS 4.2% 25.9% 39.7% 40.5%

    ROE 3.3% 15.6% 24.5% 20.0%

现金流量表     ROIC 2.8% 21.0% 35.2% 30.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 -197.9 637.9 2,857.6 4,291.8   资产负债率 61.4% 42.8% 37.3% 32.4%

  净利润 109.8 1,449.6 4,781.0 7,170.6   利息保障倍数 1.0 5.8 9.0 9.1

  折旧摊销 154.5 194.7 245.2 308.9   速动比率 0.77 1.39 1.57 1.74

  财务费用 109.1 247.8 534.1 785.1   经营现金净额/当期债务 -0.13 0.51 1.07 1.24

  投资损失 2.5 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -582.0 -1,254.1 -2,702.6 -3,972.9   总资产周转率 0.40 0.57 0.67 0.59

  其它变动 8.2 0.0 0.0 0.0   应收款天数 132.19 115.30 125.64 123.63

投资活动现金流 -188.0 -405.9 -874.6 -1,285.7   存货天数 262.95 262.60 409.40 646.58

  资本支出 -164.9 -355.3 -765.6 -1,125.4 每股指标（元）

  长期投资 -23.5 -50.6 -109.1 -160.3   主业盈利/股本 0.28 2.67 8.30 12.46

  其它变动 0.4 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.25 0.79 3.54 5.32

筹资活动现金流 431.6 782.1 0.0 0.0   每股净资产 1.10 4.82 10.59 20.19

  债务融资 439.6 681.6 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 178.0 100.5 0.0 0.0    P/E 1238.64 93.79 28.44 18.96

  其它变动 -186.0 0.0 0.0 0.0    P/B 77.49 17.75 8.08 4.24

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 26.64 12.36 5.74 3.90

现金净增加额 45.8 1,014.2 1,983.0 3,006.1    EV/EBITDA 182.47 30.38 10.50 7.17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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