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包钢股份（600010）10 年年报点评 

       ——重轨支撑业绩，西矿提升价值 

事件： 

包钢股份（600010）公布 2010 年年报：1、全年生产铁 970 万吨、钢 1010 万吨，商品坯材 953 万吨；全

年实现销售收入 405.46 亿元、净利润 1.97 亿元；出口钢材 58 万吨，出口创汇 3.84 亿美元。2、2011 年公司计

划完成铁产量 975 万吨，钢产量 1010 万吨，销售收入 453 亿元，实现利润总额 10 亿元（包括收购完成巴润矿

业相关资产后）。3、根据公司 2010 年经营状况及 2011 年经营目标，董事会提议 2010 年每 10 股分配现金红利 
0.12 元（含税），剩余未分配利润留作以后年度分配。 
 
点评： 

 受益于行业景气度回升，2010年如期扭亏  年报显示，公司2010年实现主营业务收入405.46 亿元，同比增

加19.20%；实现净利润1.94亿元，同比增加18.25亿元，扭转了去年巨亏的颓势；实现每股收益0.03元，同

比增加0.284元。公司扭亏主要在于钢铁行业景气度与去年相比有较大提升，其产品售价涨幅超过成本增幅。

据统计，公司2010年吨钢毛利189.39元，比全年-21.27元有显著回升，由此实现了毛利率由负转正的飞跃。 

表 1  钢铁销售毛利率实现同比转正的飞跃 
钢材业务 2008 2009 2010 

销量(万吨) 953.6 965.16 985.26 

主营业务收入（元） 43,520,568,082.13 33,352,214,419.11 39,367,370,616.56 

主营业务成本（元） 39,699,452,916.28 33,566,009,308.15 37,501,369,685.64 

毛利（元） 3,821,115,165.85 -213,794,889.04 1,866,000,930.92 

吨钢售价（元） 4,431.83 3,317.41 3,995.62 

吨钢成本（元） 4,042.71 3,338.67 3,806.23 

吨钢毛利（元） 389.12 -21.27 189.39 

钢铁毛利率（%） 8.78% -0.64% 4.74% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 四季度亏损近3亿，毛利率下降超预期  尽管公司全年实现扭亏，但四季度利润却低于市场预期。年报显示，

公司在前三季度均保持良好的盈利状态，但第四季度却再次出现近3个亿的亏损。通过分析可知，公司四季

度收入比前三季度平均高近14%，但成本也随着大幅上升近22%，使得公司销售毛利率接近负值（0.18%）。

从这可以看出，公司在原材料成本大幅上涨时，转嫁成本压力的能力有限。 

图 1  公司四季度再次陷入亏损 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 
表 2  四季度毛利率为大幅下滑至-6.5% 
项目 第四季度 前三季度平均 变动率 

营业收入 11,160,853,923.10  9,795,175,577.66 13.94% 
营业成本 11,140,427,994.41 9,140,327,253.70 21.88% 
毛利率 0.18% 6.69% -6.50% 
销售费用 100,374,381.49  113,417,178.62 -11.50% 
管理费用 125,385,646.76  126,757,279.19 -1.08% 
财务费用 177,100,684.75  177,312,689.11 -0.12% 
合计 402,860,713.00  417,487,146.92 -3.50% 
期间费用率 3.61% 4.26% -0.65% 
资料来源：公司年报，第一创业证券 

 受惠于高铁建设加速，钢轨产品支撑着公司业绩  年报显示，公司各类产品毛利率均有回升，其中变动幅度

最大的为管材，由去年-13.36%转正为0.52%，使其拖累公司业绩的幅度大为减小，不过其总体盈利能力依

然偏低；此外，同时转正的还有板材类品种，由去年-4.10%提高到3.56%，实现毛利占公司总毛利超过三成。

钢轨（型材）依然是公司盈利能力最强的品种，并且高附加值的品种增多，使毛利率保持持续上升的态势，

型钢贡献毛利占比近四成，成为公司业绩的当之无愧的支柱品种。公司可年产重轨120万吨，其中时速350
公里高速轨2010年产销量全国第一，目前还在进行轨粱改造和型钢建设，将继续大幅受益于我国铁路建设的

快速发展。 

图 2  管材和板材毛利率转正，型材毛利率稳定 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 
图 3  公司毛利 70%以上主要来自型材和板材 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 费用率同比下降较明显  年报显示，公司营业收入大幅上升19.2%，期间费用仅上升3.43%，这表明公司费

用控制取得了不错的成效，是实现扭亏的关键。其中：销售费用增加10.29%，主要是由于公司产品出口增

加导致出口产品的国内运费、港杂费等费用增加所致。管理费用比上年同期增加 6.01%，主要是管理人员绩

效薪酬支出增加及各项保险支出有所增加，财务费用则下降-2.05%，主要是公司偿还了部分长、短期贷款，

使银行借款利息支出减少。 

图 4  公司期间费用控制见成效 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 
 注入白云鄂博西矿可大幅提升公司价值，但所含稀土短期贡献业绩有限  公司目前正在实施非公开增发注

入白云鄂博西矿的重大事项。如我们之前报告所述，该矿将使公司拥有铁矿储量超过 11 亿吨，自产精矿能

力超过 300 万吨，使公司同时具有上游资源和下游加工能力，将显著提升公司整体价值。但是，我们需要

说明的是，受市场关注的即将注入的西矿中所含少量稀土资源品位很低，目前不具有较大经济价值，短期很

难给公司带来业绩，包钢开发西矿也正是为了保护东、主矿的稀土资源，因此我们不建议把该公司当作稀土

类资源公司进行估值。 
 维持“强烈推荐”的投资评级  在考虑增发及购买资产事项已完成的前提下，我们预计公司 2011-2012 年

EPS（全面摊薄）为 0.12 元和 0.14 元，分别增长 215.95%和 9.93%。本次注入的矿山规模较大，资源价

值优势明显，我们依然看好和关注公司的后续发展，维持该公司“强烈推荐”的投资评级。 
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表 3  考虑铁矿资产注入后的盈利预测表 
项目 2009 2010 2011E 2012E 

钢铁销量(万吨) 1005 985.26 1000 1050 
铁精粉产量（万吨） 0 0 300 300 
营业收入（元） 34,003,986,352 40,546,380,656 45,515,864,488 49,614,155,620 
YOY(%) -22.91% 19.20% 12.26% 9.00% 
毛利（元） -204,432,241 1,984,970,900.57 4,036,397,908 4,300,756,265 
毛利率（%） -0.60% 4.90% 7.21% 7.23% 
期间费率（%） 4.70% 4.08% 4.08% 4.08% 
利润总额（元） -2,163,563,490 259,874,010 1,351,241,001 1,484,340,472 
归属于母公司净利 -1,630,568,602 194,098,492.01 999,582,936.46 1,098,043,506.80 
每股收益 -0.254 0.030 0.124 0.136 
YOY(%) -277.24% -111.90% 310.75% 9.85% 
PE / 222.39 54.14 49.29 
资料来源：公司年报，第一创业证券 
注：钢铁销量数据是根据公司年报公布的产量数据进行估算。 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

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，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

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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