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市场数据  
收盘价(元) 1.86 

一年最低/最高价 1.75/3.22 

市净率(倍) 1.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,919.61 

总市值(百万元) 84,788.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.18 

资产负债率(%,LF) 58.09 

总股本(百万股) 45,585.03 

流通 A 股(百万股) 31,677.21  
 

相关研究  
《包钢股份(600010)：2022H1 点

评：钢铁业务拖累总体业绩》 

2022-09-01 

《包钢股份(600010)：2022 年一

季报点评：原燃料上涨拖累业绩

表现，稀土业务收入大增》 

2022-04-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 86,183 84,911 88,476 91,500 

同比 45% -1% 4% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 2,866 52 3,517 5,044 

同比 606% -98% 6635% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.06 0.00 0.08 0.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.58 1,623.97 24.11 16.81 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨 #稀缺资产 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布公告：公司与北方稀土重新签署《稀土精矿供应合同》，拟

自 2022 年 7 月 1 日起双方稀土精矿交易价格调整为不含税 37230 元/

吨（干量,REO=50%），稀土精矿 2022 年交易总量不超过 23 万吨。公司

2022Q3 实现归母净利润为-11.7 亿元，同比下滑 215%。 

点评： 

◼ 钢铁业务拖累业绩表现。由于 Q3 钢铁行业整体下行，购销价差缩小；
且公司稀土业务按照关联交易执行，价格、成本较为固定，因此业绩下
滑原因为钢铁拖累整体业绩表现。 

◼ 彰显调价决心，稀土利润有望进一步增厚。公司与北方稀土于 2022 年
6 月签署关联交易协议，上调稀土精矿价格至 39189 元/吨，但因北方稀
土股东会议未通过，因此执行价格仍为 1 月所签订的 26887.2 元/吨；
而本次重签的价格为 37230 元/吨，下滑幅度仅为 1959 元/吨。若能按重
新签订的价格执行，那么公司稀土业务将量、价齐升，我们测算 2022 年
稀土业务净利润有望同比增长超过 180%。 

◼ 稀土资源属性进一步兑现。公司与北方稀土双方约定，稀土精矿交易价
格每季度确定一次，但以往实际调价幅度为一年一调，2022 年调价幅度
变为半年一调，频率提高，公司作为稀土资源龙头属性正逐步兑现。公
司拥有的白云鄂博矿尾矿库，稀土折氧化物储量约 1382 万吨，居世界
第二。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，稀
土折氧化物储量 3500 万吨，居世界第一。 

◼ 钢铁业务：关注需求复苏进度。由于房地产开工下滑、各地疫情反复，
导致需求表现不佳；钢价下滑和成本持续高位导致行业平均毛利处于较
低水平。“金九银十”的季节性旺季的拉动逐渐弱化，目前需求主要由
年底赶工及刚需备库支撑；仍需继续跟进钢铁下游需求复苏进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2022-2024 年收入分别为
849/885/915 亿元，同比增长-1%/4%/3%；根据 Q3 业绩，我们将公司
2022-2024 年归母净利润从 20/30/40 亿元调整至 0.5/35/50 亿元，同比增
长-98%/6635%/43%；对应 PE 分别为 1624/24/17x。考虑公司为稀土资
源龙头，稳增长下钢铁业务后续有望企稳回升；且公司还拥有萤石、钍
等资源尚待价值重估。因此维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，原材料成本波动，产品价格波动。  
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包钢股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 41,613 53,734 56,242 62,570  营业总收入 86,183 84,911 88,476 91,500 

货币资金及交易性金融资产 11,161 12,367 25,217 26,820  营业成本(含金融类) 76,546 79,500 80,000 81,000 

经营性应收款项 10,138 12,070 12,504 12,564  税金及附加 983 1,282 1,062 1,373 

存货 19,452 28,315 17,534 22,192  销售费用 275 794 569 628 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,794 2,123 1,504 1,784 

其他流动资产 862 981 986 994  研发费用 323 425 348 390 

非流动资产 106,354 107,128 106,055 104,774  财务费用 2,131 507 362 -93 

长期股权投资 1,361 1,474 1,591 1,710  加:其他收益 63 425 251 294 

固定资产及使用权资产 65,942 64,665 63,457 62,321  投资净收益 50 98 94 93 

在建工程 1,046 3,101 3,241 3,097  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,679 2,564 2,444 2,325  减值损失 -461 -570 10 9 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 5 5 5 

长期待摊费用 610 607 605 604  营业利润 3,786 239 4,992 6,819 

其他非流动资产 34,717 34,717 34,717 34,717  营业外净收支  -96 -155 -125 -75 

资产总计 147,968 160,862 162,298 167,344  利润总额 3,690 84 4,867 6,744 

流动负债 66,518 78,466 75,064 73,378  减:所得税 522 17 730 1,012 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,893 15,885 11,209 6,451  净利润 3,168 67 4,137 5,732 

经营性应付款项 30,551 40,855 38,914 38,995  减:少数股东损益 301 15 621 688 

合同负债 6,492 6,120 6,724 6,628  归属母公司净利润 2,866 52 3,517 5,044 

其他流动负债 13,582 15,606 18,217 21,304       

非流动负债 17,247 17,547 18,247 19,247  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.06 0.00 0.08 0.11 

长期借款 9,373 10,873 12,373 13,873       

应付债券 4,937 3,737 2,937 2,437  EBIT 5,863 788 4,993 6,326 

租赁负债 1,235 1,235 1,235 1,235  EBITDA 10,141 4,100 8,244 9,528 

其他非流动负债 1,702 1,702 1,702 1,702       

负债合计 83,765 96,012 93,311 92,625  毛利率(%) 11.18 6.37 9.58 11.48 

归属母公司股东权益 55,266 55,898 59,415 64,459  归母净利率(%) 3.33 0.06 3.97 5.51 

少数股东权益 8,937 8,951 9,572 10,260       

所有者权益合计 64,203 64,850 68,987 74,719  收入增长率(%) 45.42 -1.48 4.20 3.42 

负债和股东权益 147,968 160,862 162,298 167,344  归母净利润增长率(%) 606.09 -98.18 6,635.43 43.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 10,974 6,038 19,948 8,035  每股净资产(元) 1.21 1.23 1.30 1.41 

投资活动现金流 -1,075 -4,130 -2,196 -1,893  最新发行在外股份（百万股） 45,585 45,585 45,585 45,585 

筹资活动现金流 -8,127 -704 -4,904 -4,543  ROIC(%) 5.23 0.66 4.39 5.50 

现金净增加额 1,767 1,204 12,847 1,599  ROE-摊薄(%) 5.19 0.09 5.92 7.83 

折旧和摊销 4,278 3,312 3,250 3,202  资产负债率(%) 56.61 59.69 57.49 55.35 

资本开支 -950 -4,116 -2,172 -1,863  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.58 1,623.97 24.11 16.81 

营运资本变动 854 -862 9,010 -4,733  P/B（现价） 1.53 1.52 1.43 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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