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相关研究 
《稀土资源税上调：意料之外 情理之中》 
（2011/03/25） 
《包钢稀土：景气迭攀新高》 
（2011/03/14） 
《包钢稀土：坐北望南，集稀土业之大成》 
（2010/08/02） 
《包钢稀土：V 型反转》（2010//04/18） 
《稀土行业研究：江西稀土行业调研纪

要》（2010/04/15） 
《包钢稀土：盈利明显提升 行业持续向

好》（2010/03/22） 

基础数据 
总股本（百万股） 807
流通 A 股（百万股） 807
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 71,386
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩符合预期 行业景气依旧 

 公司于 04 月 07 日发布 2010 年年报，实现营业收入 52.58 亿元，同比

增长 102.8%，归属于母公司净利润 7.51 亿元，同比增长 1246.2%，实

现 EPS 0.93 元/股，同比增长 1246.2%。业绩符合预期。 

 2010 年，国家采取了一系列措施来规范稀土行业，包括：通过《稀土工

业污染物排放标准》，开展稀土产业开发秩序专项整治，制定 2011 年稀土

出口配额等。在下游需求旺盛而供给收紧的情形下，2010 年全年稀土价格

全面上涨，截止 12 月 31 日，公司主营产品氧化镨钕、氧化镧、氧化铈报

价分别较 2010 年初上涨 72%、3.5%和 63%。 

 价格上涨提升公司盈利能力。2010 年公司稀土氧化物、混合碳酸稀土、稀

土金属的营业利润率分别由 28.87%、40.50%和 18.45%提升至 57.59%、

55.56%和 51.93%。2010 年全年公司共生产稀土氧化物 6.24 万吨、稀土

金属 7121.92 吨和功能材料 7749.27 吨。 

 拓展下游深加工业务。2010 年，公司 15000 吨磁性材料产业化项目一期

工程竣工投产，具备了年产 3000 吨钕铁硼磁性材料的能力。年产 300 台
稀土永磁磁共振影像系统将于 2011 年 6 月底投产，5000 吨抛光粉异地

扩建工程也会很快投产。 

 加大重组整合力度。公司通过控股北方骨干企业，基本实现了对北方稀土

业的整合。为进一步巩固自身优势，实现南北联合，公司斥资 2.3 亿收购

了江西三家稀土冶炼企业部分股权，合计控制 1.15 万吨的中重稀土冶炼产

能，占当地的 1/3。包钢稀土国贸公司赣州分公司成立，有助于进一步提

升公司在稀土市场的影响力和控制力。 

 稀土资源税的调整。财政部、国家税务总局宣布，自 2011 年 4 月 1 日起，

统一调整稀土矿原矿资源税税额标准。调整后的税额为：轻稀土，包括氟

碳铈矿、独居石矿，60 元/吨。开采与铁矿共生、伴生的氟碳铈矿、独居

石矿等稀土矿，除征收铁矿石资源税外，按本规定征收稀土资源税。包钢

集团每年开采稀土伴生铁矿 1200 万吨，按照 60 元/吨计算，每年需缴纳

7.2 亿元的稀土资源税，这部分将由公司承担。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5258 6706 7042 7394

(+/-%) 102.8 27.5 5 5

归属母公司净利润(百万元) 751 2182 2403 2657

(+/-%)  1246.2 190.7 10.1 10.6

EPS(元) 0.93 2.70 2.98 3.29

P/E(倍) 104.31 35.89 32.59 29.47

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 静态的看，稀土资源税将增加上市公司营业总成本 7.2 亿/年（2011 年为 5.4 亿）。

但动态来看，在下游需求旺盛而供给收紧的前提下，我们认为资源税带来的开采

成本增加有望顺利传导到下游。一方面，海外矿山的重启和新建尚需时日，短期

内或难以形成有效供给。而另一方面，作为新能源产业不可或缺的核心资源，稀

土需求的高增长有望得到保持。 

 矿浆价格调整。包钢稀土主要原料稀土矿浆需从集团购买，按照披露的矿浆价格

计算公式，矿浆的价格与白云鄂博矿矿石的价格近似成正比（近似于矿石价格的

30%-40%）。2012 年上半年的矿浆价格由 2011 年下半年的平均价格计算。按

照目前价格计算，2012年矿浆价格将从平均12.33元/吨上升至46.78元/吨（2011
年矿浆价格不变）。若按 6 万吨稀土氧化物的产量计算，成本上升 1500 元/吨。 

 我们继续看好稀土主要下游领域--新能源、新材料产业在经济结构转型中的新引

擎作用，在“一方面需求爆发性增长，另一方面供应持续受限”的积极局面之下，

我们判断稀土业的高景气度有望继续得到维持，而龙头企业的受益逻辑依然相当

明确，维持“增持”评级。我们预测 2011-13 年 EPS 为：2.70、2.98、3.29 元
/股。 

公司收入和毛利结构 

 

图 1： 2010 公司收入结构  图 2： 2010 公司毛利结构 
 

 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

稀土氧化物价格走势 

图 3： 氧化镨钕价格 图 4： 氧化铈价格 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 5： 氧化镧价格 图 6： 氧化镝价格 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 氧化铽价格 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

风险提示 

海外矿山复产进程快于预期；价格快速上涨造成下游需求严重萎缩。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5130  7969  11178  14752 营业收入 5258 6706  7042 7394 
现金 1776  4858  7985  11456 营业成本 2669 1452  1522 1522 
应收账款 492  737  757  780 营业税金及附 42 59  60 62 
其他应收款 122  238  243  243 营业费用 40 62  56 57 
预付账款 138  73  77  77 管理费用 490 637  606 591 
存货 1971  962  1064  1055 财务费用 110 81  35 -15 
其他流动资产 630  1101  1052  1141 资产减值损失 94 0  0 0 
非流动资产 3660  4102  4608  4992 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 148  114  125  121 投资净收益 8 0  0 0 
固定资产 1775  2079  2496  2846 营业利润 1822 4415  4763 5176 
无形资产 520  656  772  942 营业外收入 41 53  56 50 
其他非流动资 1217  1253  1214  1083 营业外支出 20 15  13 16 
资产总计 8790  12070  15786  19744 利润总额 1842 4453  4807 5210 
流动负债 3350  3314  3423  3418 所得税 471 1113  1202 1250 
短期借款 1358  1358  1358  1358 净利润 1371 3340  3605 3960 
应付账款 540  453  466  474 少数股东损益 620 1158  1202 1303 
其他流动负债 1452  1503  1599  1586 归属母公司净 751 2182  2403 2657 
非流动负债 1168  1145  1147  1150 EBITDA 1932 4615  4938 5324 
长期借款 928  928  928  928 EPS（元） 0.93 2.70  2.98 3.29 
其他非流动负 240  217  219  222  
负债合计 4518  4459  4570  4568 主要财务比率  
少数股东权益 1855  3013  4214  5517 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 807  807  807  807 成长能力  
资本公积 320  320  320  320 营业收入 102.8% 27.5% 5.0% 5.0%
留存收益 1282  3464  5867  8524 营业利润 1676.1% 142.3% 7.9% 8.7%
归属母公司股 2416  4598  7002  9659 归属母公司净 1246.2% 190.7% 10.1% 10.6%
负债和股东权 8790  12070  15786  19744 获利能力  
    毛利率(%) 49.2% 78.3% 78.4% 79.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 35.6% 37.4% 14.3%
会计年度 2010 2011E 2012 2013 ROE(%) 31.1% 47.5% 34.3% 27.5%
经营活动现金 943  3715  3834  4117 ROIC(%) 33.9% 73.8% 69.2% 65.6%
净利润 1371  3340  3605  3960 偿债能力  
折旧摊销 0  119  140  162 资产负债率(%) 51.4% 36.9% 28.9% 23.1%
财务费用 110  81  35  -15 净负债比率(%) 50.67% 51.31% 50.07% 50.10
投资损失 -8  0  0  0 流动比率 1.53 2.40  3.27 4.32 
营运资金变动 0  89  -13  -187 速动比率 0.93 2.10  2.95 4.00 
其他经营现金 -529  86  67  197 营运能力  
投资活动现金 -586  -552  -669  -663 总资产周转率 0.69 0.64  0.51 0.42 
资本支出 207  430  495  495 应收账款周转 13 11  9 9 
长期投资 -371  -33  11  -4 应付账款周转 5.95 2.93  3.31 3.24 
其他投资现金 -750  -155  -163  -171 每股指标（元）  
筹资活动现金 -26  -82  -38  16 每股收益(最新 0.93 2.70  2.98 3.29 
短期借款 -156  0  0  0 每股经营现金 1.17 4.60  4.75 5.10 
长期借款 407  0  0  0 每股净资产(最 2.99 5.70  8.67 11.96 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 11  0  0  0 P/E 100.99 34.75  31.55 28.53 
其他筹资现金 -288  -82  -38  16 P/B 31.38 16.49  10.83 7.85 
现金净增加额 331  3082  3127  3471 EV/EBITDA 40 17  16 15 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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