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[Table_Title]   包钢股份（600010.SH）事件点评   

稀土精矿售价再度上调，公司业绩拐点已至  2022 年 06 月 23 日 

[Table_Summary] 

事件概述：6 月 22 日，公司发布公告：公司与北方稀土重新签署稀土精矿关联交易

协议，拟自 2022 年 7 月 1 日起双方稀土精矿销售价格调整为不含税 39189 元/吨

（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 783.78 元/吨（干量），稀

土精矿 2022 年交易总量不超过 23 万吨（干量，REO=50%）。 

 

分析与判断： 

 价：下半年合同协议价环比增加 48.67%，2022 年均价将提升 105.47%。此

次合同协议价相较于上半年环比增加 48.67%，已基本趋近于市场价格。假设上下半

年公司稀土产品产量均为 11.5 万吨，则 2022 年产品均价为 32774.5 元/吨（干量，

REO=50%），同比大增 105.47%，公司稀土业务毛利将明显提升。 

 量：2022 年稀土精矿交易总量维持 23 万吨，同比+27.78%。此次合同维持

2022 年稀土精矿交易总量不超过 23 万吨，比 2021 年合同约定的不超过 18 万吨，

同比增加 27.78%。 

 

 公司稀土折氧化物储量 1382 万吨，稀土精矿生产能力达 45 万吨，稀土板块

长期前景广阔。控股股东包钢集团拥有的白云鄂博矿是世界闻名的资源宝库，截至

2021 年，已探明稀土折氧化物储量 3500 万吨，居世界第一。公司白云鄂博矿尾矿

库资源储量 2 亿吨，稀土折氧化物储量约 1382 万吨，公司稀土精矿生产能力达 45

万吨。稀土下游新能源汽车+节能电机领衔，需求多点开花，而供给端国内稀土配额

稳步增长，海外矿山短期难有增量，行业格局仍然供不应求，公司稀土销售价格有

望长期向上。 

 否极泰来，经济筑底+双碳政策支撑下半年钢铁业务利润回升。公司钢铁产能

1750 万吨，已经形成“板、管、轨、线”四条精品线的生产格局。上半年由于下游

需求不及预期且上游原料供给受限，钢厂利润持续压缩。展望下半年，“双碳”大背

景下，2022 年将继续压减粗钢产量，钢材供给持续受到约束；需求端伴随“稳增长

“政策发力，疫情影响消退，下半年需求将实质性回暖，叠加废钢、铁矿与焦煤等原

料供给持续恢复，钢铁业务下半年利润有望明显回升。 

 

 投资建议：稀土板块发展前景广阔，“稳增长”与“双碳”背景下，钢铁板块盈

利有望回暖。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 33.08/59.12/70.23 亿元，

对应 2022 年 6 月 22 日收盘价 PE 依次为 28/15/13 倍，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格快速上涨；下游需求不达预期；宏观风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 86,183  88,754  92,677  92,998  

增长率（%） 45.4  3.0  4.4  0.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,866  3,308  5,912  7,023  

增长率（%） 606.1  15.4  78.7  18.8  

每股收益（元） 0.06  0.07  0.13  0.15  

PE 32  28  15  13  

PB 1.4  1.4  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 86,183  88,754  92,677  92,998   成长能力（%）     

营业成本 76,546  77,778  78,157  77,143   营业收入增长率 45.42  2.98  4.42  0.35  

营业税金及附加 983  1,243  1,205  1,240   EBIT 增长率 85.93  19.83  47.43  11.83  

销售费用 275  311  361  335   净利润增长率 606.09  15.42  78.71  18.79  

管理费用 1,794  2,041  2,224  2,325   盈利能力（%）     

研发费用 323  355  371  372   毛利率 11.18  12.37  15.67  17.05  

EBIT 5,863  7,026  10,358  11,583   净利润率 3.68  4.84  7.97  9.56  

财务费用 2,131  1,624  1,378  1,002   总资产收益率 ROA 1.94  2.17  3.90  4.62  

资产减值损失 -461  -389  -241  -191   净资产收益率 ROE 5.19  5.77  9.60  10.55  

投资收益 50  27  56  46   偿债能力         

营业利润 3,786  5,080  8,828  10,479   流动比率 0.63  0.71  0.78  0.84  

营业外收支 -96  -55  -30  -20   速动比率 0.32  0.38  0.43  0.47  

利润总额 3,690  5,025  8,798  10,459   现金比率 0.17  0.19  0.23  0.26  

所得税 522  729  1,408  1,569   资产负债率（%） 56.61  55.94  51.90  47.50  

净利润 3,168  4,297  7,390  8,890   经营效率     

归属于母公司净利润 2,866  3,308  5,912  7,023   应收账款周转天数 10.04  13.33  12.23  12.60  

EBITDA 10,141  10,710  14,190  15,438   存货周转天数 92.76  103.89  100.18  101.42  

      总资产周转率 0.58  0.58  0.61  0.61  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 11,145  13,087  14,245  15,403   每股收益 0.06  0.07  0.13  0.15  

应收账款及票据 5,671  6,366  6,456  6,541   每股净资产 1.41  1.48  1.60  1.75  

预付款项 712  907  850  859   每股经营现金流 0.24  0.24  0.26  0.30  

存货 19,452  21,739  21,202  21,235   每股股利 0.02  0.03  0.04  0.04  

其他流动资产 4,634  6,165  5,923  6,107   估值分析         

流动资产合计 41,613  48,264  48,676  50,145   PE 32  28  15  13  

长期股权投资 1,361  1,482  1,608  1,732   PB 1.4  1.4  1.2  1.1  

固定资产 59,037  58,230  58,031  57,658   EV/EBITDA 10.99  9.85  6.97  5.92  

无形资产 2,679  2,635  2,563  2,500   股息收益率（%） 1.00  1.32  1.86  2.19  

非流动资产合计 106,354  104,475  103,031  101,977        

资产合计 147,968  152,739  151,707  152,122        

短期借款 10,245  6,640  3,000  1,000   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 30,551  35,653  34,282  34,346   净利润 3,168  4,297  7,390  8,890  

其他流动负债 25,722  25,710  25,153  24,543   折旧和摊销 4,278  3,684  3,832  3,855  

流动负债合计 66,518  68,003  62,435  59,889   营运资金变动 1,169  610  -952  -580  

长期借款 9,373  9,673  8,673  6,673   经营活动现金流 10,974  10,765  12,019  13,504  

其他长期负债 7,874  7,773  7,623  5,703   资本开支 -950  -1,739  -2,289  -2,687  

非流动负债合计 17,247  17,446  16,296  12,376   投资 -115  -122  -127  -126  

负债合计 83,765  85,450  78,732  72,265   投资活动现金流 -1,075  -1,823  -2,355  -2,767  

股本 45,585  45,585  45,585  45,585   股权募资 73  0  0  0  

少数股东权益 8,937  9,925  11,403  13,270   债务募资 -6,086  -4,053  -5,290  -6,420  

股东权益合计 64,203  67,289  72,975  79,857   筹资活动现金流 -8,127  -6,990  -8,501  -9,571  

负债和股东权益合计 147,968  152,739  151,707  152,122   现金净流量 1,767  1,942  1,158  1,158  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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