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包钢稀土 600111 强烈推荐

行业整合才刚刚开始，公司是实质受益的先行者 

投资要点： 

 稀土行业的整合提升到前所未有的高度，我们认为行业整合才刚刚开
始、历史价格高点将成为未来的底部。稀土行业在经历的长期的廉价
资源——行业整合无成效——整合力度加强以及目前初见成效的过
程，从矿山开采、到中游冶炼、下游深加工以及产品销售、出口等很
多环节仍需要进一步以及持续的规划和规范。 

 更重要的一个方面——稀土下游需求面临着广阔的空间。稀土的需求
主要分布在传统领域包括玻璃陶瓷、石油化工、冶金机械、农业轻工
业以及过去几年增长迅速、未来有更广阔空间的新材料等领域，随着
新能源、新材料、节能环保等产业的进一步推进，稀土功能材料产业
的发展使稀土需求持续乐观。 

 海外稀土矿产资源的开采两年内可能还难以形成有效的供应。我们认
为，海外稀土矿资源的重新利用涉及到 2 个主要的问题，第一个是成
本较高，第二个是在实际操作过程中可能存在一些关键缓解的障碍如
环保等，未来两年形成有效的供应的难度较大。 

 出口的配额的控制也将更加严格，这有可能使出口配额向优势企业集
中，包钢稀土作为行业龙头，还有可能受益出口配额调整。 

 依托集团，公司上游资源保障能力强，是公司未来拓展发展空间的坚
实基础。公司是我国最大的稀土资源和稀土深加工企业，其控股股东
包钢(集团)公司所属的白云鄂博铁矿拥有世界稀土资源的 62%，占国
内已探明储量的 87.1%，资源背景是产业链以及深加工的进一步发展
的坚实基础。 

 下游稀土功能材料有望成为公司未来盈利增长点，公司目前在稀土四
大功能材料领域都已初具规模，尤其在钕铁硼磁性材料领域，形成了
镨钕氧化物——金属钕——钕铁硼磁性材料——核磁共振仪完整产业
链、拥有 1.5 万吨/年的高性能磁性材料与 300 台核磁共振产业化项目；
还拥有年产 1500 吨贮氢合金粉与 700 万只镍氢动力电池生产能力；
拥有 2000 吨抛光材料以及 100 吨荧光剂氧化铕的生产能力。公司还
将进一步完善功能材料产业链，功能材料将成为未来盈利增长点。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 1.09
元、2.88 元和 3.21 元，考虑公司所处行业上游持续整合、下游需求可
能持续超预期，产品价格依然有较强的上涨的动力，公司同时享受上
游整合与下游产业发展带来的超额受益，业绩存在超预期的可能，我
们给予公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价为 120 元。

 风险提示：稀土产品价格大幅波动；主要原料价格大幅上涨。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2593 4845  8265 8912 
收入同比(%) -20% 87% 71% 8%
归属母公司净利润 56 884  2327 2591 
净利润同比(%)  -67% 1485% 163% 11%
毛利率(%) 23.2% 48.6% 68.4% 68.9%
ROE(%) 3.3% 34.8% 47.8% 34.7%
每股收益(元) 0.07 1.09  2.88 3.21 
P/E 355.84 22.45  8.53 7.66 
P/B 11.70 7.81  4.08 2.66 
EV/EBITDA 58 10  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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1. 中国最大的稀土生产企业 

包钢稀土是包头钢铁（集团）有限责任公司以稀土三厂及选矿厂稀选车间

的资产出资，与嘉鑫有限公司和包钢综合企业（集团）公司作为共同发起人，

以募集方式设立的股份有限公司，于 1997 年公开发行普通股股票，并在上海

证券交易所挂牌交易，2006 年 4 月完成股权分置改革。截至 2010 年 3 季度

末，公司总股本 8.07 亿股，包钢集团持有公司 38.92%的股份，嘉鑫公司持有

公司 9.95%的股份。 

包钢稀土拥有从稀土选矿到稀土冶炼、分离、电解金属和稀土深加工等稀

土生产工艺，可以生产稀土精矿、各种混合及单一稀土化合物、电池级混合稀

土金属和各种单一稀土金属，目前具备年生产稀土精矿 14 万吨、冶炼分离稀

土氧化物 5 万吨、稀土金属 6300 吨、15000 吨高性能磁性材料、稀土抛光

粉 2000 吨、稀土贮氢合金 1500 吨和镍氢电池 700 万只的生产能力，是中国

最大的稀土生产企业。同时，包钢稀土研究院是中国最大的稀土科技研发基地，

亦是中国最权威的稀土技术研发应用机构，雄厚的技术实力为公司长期保持竞

争能力奠定了坚实的基础。 

图 1  包钢稀土股权结构图 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  包钢稀土纳入合并报表的公司情况 
序 
号 

公司名称 控制类型 
注册资本 
（万元） 

经营范围 
合计持

股比例 

1 包头瑞鑫稀土金属材料股份有限公司 
控股子公司的

子公司 
4880.00 

稀土产品及应用产品的生产、

销售 
79.51%

2 包头稀土研究院 全资子公司 10790.60 
工程设计、稀土的技术转让、

咨询、开发、服务 
100%

3 内蒙古包钢稀土磁性材料有限公司 控股子公司 17600.00 稀土磁性材料的生产、销售 100%

4 包头天骄清美稀土抛光粉有限公司 控股子公司 934.5 万美元 生产和销售稀土抛光粉 60%

5 中山市天骄稀土材料有限公司 控股子公司 2000.00 
生产、销售混合稀土贮氢合金

材料 
66.50%

6 包头华美稀土高科有限公司 相对控股 13252.00 
稀土产品及应用产品的生产、

销售 
33.30%

7 淄博包钢灵芝稀土高科技股份有限公司 相对控股 3800.00 
稀土产品、混合氯化稀土的生

产、销售 
36.05%

8 包头市京瑞新材料有限公司 相对控股 1200.00 
高纯稀土化合物的生产和销

售 
46.67%

9 内蒙古包钢和发稀土有限公司 控股子公司 5001.00 
稀土产品的生产及销售、技术

咨询服务 
51%

10 北京三吉利新材料有限公司 相对控股 3500.00 
钕铁硼永磁材料储氢材料、稀

土及其合成材料的生产、销

售、技术咨询 
44%

11 内蒙古稀奥科贮氢合金有限公司 控股子公司 1300 万美元 生产、销售混合稀土贮氢合金 75%

包钢稀土（600111） 

  内蒙古自治区人民政府 

包头钢铁（集团）有限责任公司 

38.92%

73.21%
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12 内蒙古稀奥科镍氢电池极板有限公司 控股子公司 1600 万美元 生产、销售镍氢电池正负极板 75%

13 内蒙古稀奥科镍氢动力电池有限公司 控股子公司 160 万美元 生产、销售镍氢动力 75%

14 上海鄂博稀土贸易有限公司 控股子公司 50 销售稀土产品、钢材、建材 90%

15 包头科日稀土材料有限公司 控股子公司 125 万美元 
附加值的稀土产品的生产及

销售 
50.50%

16 内蒙古包钢稀土国际贸易有限公司 控股子公司 70,000.00 
稀土氧化物、化合物、稀土金

属及合成产品的采购、仓储、

销售 
67%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
图 2  公司业务流程情况 

 
资料来源：公司资料 

2. 依托包钢集团，公司具有雄厚的资源保障基础 

包钢稀土具有雄厚的资源保障基础，公司所需的主要原材料强磁中矿、尾

矿是包钢集团生产中的副产品，也是公司进行稀土产品生产的基本原料，这些

主要来源于包钢集团。包钢集团所属白云鄂博矿是世界闻名的大型铁、稀土、

铌共生矿床，其稀土资源工业储量约为 4350 万吨，其铁矿占国内已探明储量

的 80%以上，稀土精矿产量占全国总产量的 30%以上，持续供矿的能力稳定。 

依托包钢集团内的白云鄂博矿，公司原材料采购成本低，2007～2008 年
强磁中矿、强磁尾矿的交易价格分别为 20 元/吨、12 元/吨，且此供给价格自

2009 年起执行 3 年，因此公司稀土矿的采购成本短期内内不会出现较大变

动，我们判断，即使协议到期、原材料价格调整，公司成本也不会出现很大的

压力，而且随着公司未来深加工领域的发展，抗原料价格波动的能力也将明显

增强。 

表 2  公司原料采购方式 
交易标的 交易方 价格 占同类交易比例 价格方式 

中矿 包钢选矿厂 20元/吨 100% 协议价 

尾矿 包钢选矿厂 12元/吨 100% 协议价 

铁矿石 包钢白云铁矿 85元/吨 100% 协议价 
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环水 包钢选矿厂 0.30元/吨 100% 协议价 

电 包钢供电厂 0.40元/度 100% 协议价 

蒸汽 包钢热电厂 25元/吉焦 100% 协议价 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

3. 完整的稀土产业链与生产布局 

公司拥有从稀土选矿到稀土冶炼、分离、电解金属和稀土深加工等稀土生

产工艺，可以生产稀土精矿、各种混合及单一稀土化合物、电池级混合稀土金

属和各种单一稀土金属。目前具备年产稀土精矿 14 万吨、冶炼分离稀土氧化

物 5 万吨、稀土金属 6300 吨、高性能磁性材料 15000 吨、稀土抛光粉 2000 
吨、稀土贮氢合金 1500 吨和镍氢电池 700 万只的生产能力，是中国最大的稀

土生产企业。另外，包钢稀土研究院是中国最大的稀土科技研发基地，亦是中

国最权威的稀土技术研发应用机构，雄厚的技术实力为公司长期保持竞争能力

奠定了坚实的基础。 

表 3  包钢稀土主要业务环节基本情况 
主要产业链

环节 
生产单位 基本情况 

选矿 稀选厂（分公司） 
最目前世界上大的稀土精矿生产厂，具备 6 个生产车间，利用白云鄂博矿选铁作业过程

中产生的强磁中矿、强磁尾矿，采用浮选流程生产 30%～60%各品级氟碳铈—独居石混

合稀土精矿 

冶炼厂（分公司） 
采用碱法生产工艺生产混合氯化稀土溶液，稀土化合物生产能力 2 万吨以上，稀土金属

生产能力 1500 吨 

和发稀土公司（51%） 
拥有稀土焙烧能力 2.5 万吨/年，稀土氧化物分离能力 1.2 万吨/年，稀土贮氢合金粉能力

1000 吨/年，高岭土 3 万吨/年的生产能力 

华美高科（33.30%） 
采用“酸法”、“碱法”、“萃取分离”等有色金属湿法冶炼工艺生产各类混合及单一稀土化合

物， 具有集中焙烧处理稀土精矿 10 万吨、年产各类稀土氧化物和化合物 2.2 万吨的生

产线 

冶炼分离 

淄博灵芝（36.06%） 
目前具备年产混合氯化稀土 2 万吨、分离氯化稀土 2.5 万吨、稀土金属 1000 吨的生产

能力。 
金属钕与镨

钕合金 
包 头 市 京 瑞 新 材 料

（39.65%） 
主营产品有金属钕及镨钕合金，现有生产能力 8000 吨/年 

销售 
包钢稀土国际贸易公

司 
稀土产品的统一采购、储备、销售和出口。5 年内建成 30 万吨稀土精矿储备，每年储

备 6 万吨 

内蒙古包钢稀土磁性

材料公司（100%） 

2010 年产能为 3000 吨合金、2000 吨高性能磁体。最终将发展为包括 15000 吨钕铁硼

速凝薄带、5000 吨钕铁硼氢碎粉、2000 吨高性能磁体的规模，主要应用于计算机

（VCM）、混合动力及普通汽车、风力发电机、核磁共振成像仪、各种磁化设备等行业

北 京 三 吉 利 公 司

（44%） 
有 2000 吨磁性材料的产能 

钕铁硼磁性

材料 

包头市稀宝博为医疗

系 统 有 限 责 任 公 司

（40%） 

MRI 项目的设计产能为 300 台，每台 MRI 所需钕铁硼为 3-4 吨左右，所需磁体全部

来自新建的钕铁硼项目生产线 

奥科贮氢（75%） 具备年产 1500 吨混合稀土贮氢合金粉的生产能力。 

奥科极板（75%） 
主要生产镍氢电池正负极板，目前奥科贮氢和奥科极板两家公司的产品作为原材料主要

用于奥科镍氢公司的电池生产。 
贮氢合金粉

和镍氢电池 

奥科镍氢（75%） 具备年产 700 万只镍氢动力电池的生产能力 

抛光材料 天骄清美（60%） 
在抛光材料方面具备年产 2000 吨的生产能力。公司计划在包头稀土开发区投资 3000 
吨抛光材料，同时将原有的产能也搬迁到开发区，共形成 5000 吨产能。 

荧光材料 京瑞新材（39.29%） 
目前具备年产荧光极氧化铕 100 吨的生产能力。公司计划利用南方的钇资源，在南方

做荧光材料。 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4. 产业链逐步向下游深加工延伸，未来有望打造成为

稀土功能材料全国龙头 

公司产业逐步向下游延伸，2006 年依赖公司的主营业务的构成发生了巨

大的变化，稀土氧化物逐渐成为公司最主要的产品，而稀土精矿和碳酸稀土从

2007 年开始不再直接作为产品销。近年来，公司下游产品稀土金属、稀土功

能材料等收入比重逐年提升，公司产业链明显逐步向下游转移。 

基于公司行业地位、行业发展方向以及公司投资项目与未来的发展规划，

我们认为，公司未来有望在永磁材料、贮氢材料、发光材料、抛光材料等稀土

功能材料打造成生产规模、品种质量、市场份额的全国龙头。 

图 3  包钢稀土营业收入情况（百万元） 图 4  包钢稀土营业收入构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  
 

图 5  包钢稀土主要产品毛利率情况 图 6  包钢稀土利润构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

5. 盈利预测与投资评级 

给予公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 1.11 元、

2.89 元和 3.46 元，考虑公司所处行业上游持续整合、下游需求可能持续超预

期，产品价格依然有较强的上涨的动力，公司同时享受上游整合与下游产业发
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展带来的超额受益，业绩存在超预期的可能，我们给予公司强烈推荐的投资评

级，未来 6-12 个月目标价为 120 元。 

表 4  公司主要产品产量预测（万吨） 
产品 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

稀土氧化物 5.4 5.76 5.6 5.6 5.6 

  其中：氧化镧 1.46 1.56 1.51 1.51 1.51 

        氧化铈 2.7 2.88 2.8 2.8 2.8 

        氧化镨钕 1.13 1.21 1.18 1.18 1.18 

        氧化铕（吨） 97.19 82.8 90 90 90 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  主要产品价格预测（万元/吨） 
 2009 年 2010 年 2011E 2012E

氧化镧 2.34 2.92 3.5 3.8

氧化铈 1.58 2.47 6 6.5

氧化镨钕 7.74 18.14 40 42

氧化铕 250 284 350 380

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 7  氧化镧价格走势 

 
资料来源：亚洲金属网 

图 8  氧化铈价格走势 

 
资料来源：亚洲金属网 
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图 9  氧化镨钕价格走势 

 

资料来源：亚洲金属网 

图 10  氧化铕价格走势 

 

资料来源：亚洲金属网 
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附：财务预测表 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
会计年度 4101 6111  9417 11125 营业收入 2593  4845  8265 8912 
流动资产 1478 2423  4132 5507 营业成本 1990  2491  2615 2769 
  现金 297 485  826 891 营业税金及附加 22  48  74 71 
  应收账款 123 249  438 468 营业费用 27  36  60 62 
  其他应收款 94 199  209 221 管理费用 325  354  595 633 
  预付账款 1454 1525  1716 1776 财务费用 115  74  72 -20 
  存货 656 1230  2095 2261 资产减值损失 9  0  0 0 
  其他流动资产 2362 2587  2833 2743 公允价值变动收益 0  0  0 0 
非流动资产 47 48  48 48 投资净收益 -3  0  0 0 
  长期投资 1671 1891  2120 2139 营业利润 103  1842  4849 5398 
  固定资产 221 287  287 287 营业外收入 76  0  0 0 
  无形资产 424 361  379 269 营业外支出 5  0  0 0 
  其他非流动资产 6464 8698  12250 13868 利润总额 173  1842  4849 5398 
资产总计 3270 4340  4251 1823 所得税 64  460  1212 1349 
流动负债 1514 3290  2923 400 净利润 110  1381  3637 4048 
  短期借款 357 374  392 415 少数股东损益 54  497  1309 1457 
  应付账款 1398 676  936 1007 归属母公司净利润 56  884  2327 2591 
  其他流动负债 697 521  526 523 EBITDA 364  2038  5065 5540 
非流动负债 521 521  521 521 EPS（元） 0.07  1.09  2.88 3.21 
  长期借款 176 0  5 2   
  其他非流动负债 3967 4861  4777 2346 主要财务比率   
负债合计 800 1297  2606 4064 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
 少数股东权益 807 807  807 807 成长能力   
  股本 308 308  308 308 营业收入 -19.6% 86.9% 70.6% 7.8%
  资本公积 576 1419  3747 6338 营业利润 -56.5% 1695.2 163.3% 11.3%
  留存收益 1696 2540  4867 7458 归属于母公司净利润 -66.6% 1485.1 163.3% 11.3%
归属母公司股东权益 6464 8698  12250 13868 获利能力   
负债和股东权益   毛利率(%) 23.2% 48.6% 68.4% 68.9%
   净利率(%) 2.2% 18.2% 28.2% 29.1%
现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.3% 34.8% 47.8% 34.7%
会计年度 -198 -479  2549 3947 ROIC(%) 4.6% 27.5% 54.3% 58.1%
经营活动现金流 110 1381  3637 4048 偿债能力   
  净利润 146 122  144 162 资产负债率(%) 61.4% 55.9% 39.0% 16.9%
  折旧摊销 115 74  72 -20 净负债比率(%) 51.35% 78.41% 72.10% 39.28
  财务费用 3 0  0 0 流动比率 1.25  1.41  2.22 6.10 
  投资损失 -582 -1814  -1318 -238 速动比率 0.80  1.06  1.81 5.13 
营运资金变动 11 -242  15 -5 营运能力   
  其他经营现金流 -188 -219  -400 -70 总资产周转率 0.42  0.64  0.79 0.68 
投资活动现金流 165 250  400 70 应收账款周转率 6  12  13 10 
  资本支出 1 -19  -0 -0 应付账款周转率 5.36  6.82  6.83 6.86 
  长期投资 -23 12  0 0 每股指标（元）   
  其他投资现金流 432 1643  -440 -2502 每股收益(最新摊薄) 0.07  1.09  2.88 3.21 
筹资活动现金流 -609 1776  -368 -2523 每股经营现金流(最新摊 -0.25  -0.59  3.16 4.89 
  短期借款 450 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.10  3.15  6.03 9.24 
  长期借款 0 0  0 0 估值比率   
  普通股增加 -0 0  0 0 P/E 355.84  22.45  8.53 7.66 
  资本公积增加 591 -133  -72 20 P/B 11.70  7.81  4.08 2.66 
  其他筹资现金流 46 945  1710 1375 EV/EBITDA 58  10  4 4 
现金净增加额 59 1156  -107 14 EV/EBITDA 88  58  37 26 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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