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包钢股份（600010.SH）2022 年半年报点评     

钢铁业务拖累公司业绩，稀土精矿价格函待上涨 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：8 月 25 日，公司发布 2022 年半年报：2022H1，公司实现营收

410.66 亿元，同比增长 4.1%；归母净利润 4.19 亿元，同比减少 84.8%；扣非

归母净利 3.88 亿元，同比减少 86%。2022Q2，公司实现营收 208.89 亿元，同

比减少 4.8%、环比增长 3.5%；归母净利润 0.88 亿元，同比减少 95.7%、环比

减少 73.4%；扣非归母净利 0.65 亿元，同比减少 96.8%、环比减少 80%。 

➢ 点评：公司产销持续提升，吨钢利润同比下滑 

① 量：2022H1 产销同比持续增加。2022H1 公司生产商品坯材 736.47 万吨，

同比增加 0.12%；生产稀土精矿 9.94 万吨，销售 10.08 万吨，同比增加 33.69%。

生产萤石 4.39 万吨，销售 4.26 万吨，同比增加 5.71%，下半年随着两条中试

线的投产，萤石产量预计大幅提升。 

② 价：2022H1 毛利率同比下滑。钢材方面，公司 2022H1 板材价格 4700.60

元/吨，同比持平，管材、型材与棒材价格同比均有上涨，由于废钢、焦炭和焦煤

等原材料价格同比增长明显，吨钢毛利明显回落；稀土方面，公司与北方稀土约

定 2022 年 1 月 1 日起精矿基准价同比增 65%。受钢铁业务拖累，公司 2022H1

毛利率同比回落 8.29pct 至 8.44%。 

➢ 2022Q2 公司归母净利润环比同比均明显下滑，环比来看，减利点主要在于

管理费用（-2.69 亿元）与（-3.3 亿元）减值损失的增加，同比来看，减利点主

要在于原材料价格上涨导致钢材吨钢毛利明显回落（-22.67 亿元）。 

➢ 未来核心看点：钢材原料保障性强，稀土精矿价格函待上涨 

① 拥有“板、管、轨、线”四条精品产线，原料保障优势突出。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。其次，公司钢

铁原料保障性较强，拥有 800 万吨焦炭生产能力，并可充分发挥白云鄂博铁矿资

源优势，为高炉原料提供保障。 

② 稀土折氧化物储量丰富，稀土精矿价格有望继续上调。公司控股股东包钢集

团拥有的白云鄂博矿，已探明稀土折氧化物储量 3500 万吨，公司拥有的尾矿库

稀土折氧化物储量约 1382 万吨，并拥有 45 万吨稀土精矿生产能力。公司与北

方稀土当前协议价仍明显低于市场价格，预计公司稀土精矿价格仍有望继续上

调。 

➢ 盈利预测与投资建议：受钢铁业务拖累，我们预计公司 2022 年归母净利润

将回落至 14.14 亿元，但我们认为公司稀土业务前景可期，2023-24 年归母净利

润预计依次为 36.29 和 41.34 亿元，对应 8 月 26 日收盘价的 PE 为 67x、26x

和 23x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 86183 86237 89644 91597 

增长率（%） 45.4 0.1 4.0 2.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2866 1414 3629 4134 

增长率（%） 606.1 -50.7 156.6 13.9 

每股收益（元） 0.06 0.03 0.08 0.09 

PE 33 67 26 23 

PB 1.7 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 86183 86237 89644 91597  成长能力（%）     

营业成本 76546 77978 78512 79691  营业收入增长率 45.42 0.06 3.95 2.18 

营业税金及附加 983 1294 1237 1301  EBIT 增长率 85.93 -17.41 56.56 8.57 

销售费用 275 259 275 279  净利润增长率 606.09 -50.66 156.59 13.91 

管理费用 1794 1742 1829 1863  盈利能力（%）     

研发费用 323 302 321 326  毛利率 11.18 9.58 12.42 13.00 

EBIT 5863 4842 7581 8231  净利润率 3.33 1.64 4.05 4.51 

财务费用 2131 2050 1987 1887  总资产收益率 ROA 1.94 0.90 2.53 2.52 

资产减值损失 -461 -369 -361 -351  净资产收益率 ROE 5.19 2.84 6.90 7.40 

投资收益 50 -103 -55 -74  偿债能力     

营业利润 3786 2080 5080 5861  流动比率 0.63 0.65 0.64 0.80 

营业外收支 -96 -20 -15 -10  速动比率 0.31 0.33 0.34 0.46 

利润总额 3690 2060 5065 5851  现金比率 0.17 0.19 0.17 0.31 

所得税 522 309 745 867  资产负债率（%） 56.61 62.58 56.39 59.29 

净利润 3168 1751 4320 4984  经营效率     

归属于母公司净利润 2866 1414 3629 4134  应收账款周转天数 11.70 14.24 13.39 13.68 

EBITDA 10141 8078 11081 11682  存货周转天数 89.26 102.50 98.09 99.56 

      总资产周转率 0.59 0.56 0.59 0.60 

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

货币资金 11145 15172 10539 24124  每股收益 0.06 0.03 0.08 0.09 

应收账款及票据 5671 5635 5811 6067  每股净资产 1.21 1.09 1.15 1.23 

预付款项 712 909 854 887  每股经营现金流 0.24 0.30 0.03 0.43 

存货 19452 24572 17462 25885  每股股利 0.02 0.08 0.11 0.14 

其他流动资产 4634 5974 5483 6019  估值分析     

流动资产合计 41613 52262 40148 62983  PE 33 67 26 23 

长期股权投资 1361 1341 1372 1387  PB 1.7 1.9 1.8 1.7 

固定资产 59037 57037 55536 54036  EV/EBITDA 11.40 14.21 10.60 8.69 

无形资产 2679 2655 2596 2549  股息收益率（%） 0.91 3.83 5.26 6.70 

非流动资产合计 106354 105722 103340 100851       

资产合计 147968 157984 143488 163834       

短期借款 10245 7245 5284 2976  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 30551 43248 27294 45580  净利润 3168 1751 4320 4984 

其他流动负债 25722 29741 29703 29950  折旧和摊销 4278 3235 3500 3450 

流动负债合计 66518 80234 62281 78506  营运资金变动 1169 6047 -8931 8892 

长期借款 9373 12573 12573 12573  经营活动现金流 10974 13454 1146 19441 

其他长期负债 7874 6064 6064 6064  资本开支 -950 -1620 -1091 -947 

非流动负债合计 17247 18637 18637 18637  投资 -115 20 -32 -15 

负债合计 83765 98871 80918 97143  投资活动现金流 -1075 -2705 -1177 -1036 

股本 45585 45585 45585 45585  股权募资 73 0 0 0 

少数股东权益 8937 9273 9964 10814  债务募资 -6086 1947 -1961 -2308 

股东权益合计 64203 59113 62570 66692  筹资活动现金流 -8127 -609 -4602 -4820 

负债和股东权益合计 147968 157984 143488 163834  现金净流量 1767 10161 -4633 13585 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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