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[Table_Info1] 
包钢股份(600010) 钢铁 

 

 
[Table_Date] 

发布时间：2023-04-22 
 

[Table_Invest] 
增持 

上次评级： 买入 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2023/04/21 

6 个月目标价（元） — 

收盘价（元） 1.84 

12 个月股价区间（元） 1.76~2.65 

总市值（百万元） 83,876.46 

总股本（百万股） 45,585 

A 股（百万股） 45,585 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 264 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -8% -9% 

相对收益 -6% -5% -10% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《包钢股份：稀土精矿提价议案被否，公司

稀土精矿销售走向市场化》 

                           --2022.11.11 

《包钢股份：稀土精矿继续提价，公司稀土

业务利润增厚》 

                           --2022.10.26 
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[Table_Title] 
证券研究报告 / 公司点评报告 

 

包钢股份：钢铁行业景气下行，稀土精矿将贡献主要利润 

 

 

[Table_Summary] 事件：包钢股份发布 2022 年年报，公司全年实现营业收入 721.72 亿元，

同比降低 16.26%；归属于上市公司股东的净利润-7.3 亿元。 

点评： 

公司是全球最大的稀土上游资源供应商。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，已探明的铁矿石储量为 14 亿吨；稀土折

氧化物储量 3900 万吨，居世界第一；萤石储量 1.3 亿吨，居世界第二；

铌储量 660 万吨，居世界第二。包钢集团开采的白云鄂博矿石，排他性

供应公司，公司拥有了白云鄂博矿资源开发的权利。公司拥有的白云鄂

博矿尾矿库，资源储量 2 亿吨，稀土折氧化物储量约 1382 万吨，萤石储

量 4392 万吨。 

2023 年第一批稀土开采指标下发，公司获得指标增加。工信部、自然资

源部下发 2023 年第一批稀土开采总量控制指标 120000 吨 REO，较 2022

年第一批增加 19200 吨 REO，增加的指标全部给到公司。经历稀土精矿

提价风波之后，公司和关联公司北方稀土最终签订 2023 年度《稀土精矿

供应合同》，双方每季度根据定价公式调整稀土精矿价格，2023 年二季

度稀土精矿关联交易价格为 31030 元/吨（REO=50%）。 

钢铁行业景气下行，公司钢铁业务盈利能力下降。2022 年，中国固定资

产投资实现恢复性增长，但房地产投资弱势运行对钢铁需求有所减少。

此外，虽然铁矿石、焦炭、废钢等原料价格下降使得公司生产成本降低，

但钢材价格下降幅度更大，公司产品利润空间收窄。 

投资建议与评级：预计2023-2025年公司营业收入为885.63/922.45/950.13

亿元，归母净利润分别为 5.53/31.5/49.64 亿元 ,对应 EPS 分别为

0.01/0.07/0.11 元。钢铁行业需求不振导致公司传统钢材产品吨钢净利下

滑，但考虑到公司稀土氧化物储量全球第一以及获得的稀土开采指标逐

年增加，给予公司“增持”评级。 

风险提示：新能源车销量和风电装机量低于预期，导致稀土价格低于预

期的风险；钢铁行业低迷，导致公司钢铁业务持续大幅亏损的风险；业

绩预测和估值判断不及预期的风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 86,183 72,172 88,563 92,245 95,013 

(+/-)% 45.42% -16.26% 22.71% 4.16% 3.00% 

归属母公司净利润 2,866 -730 553 3,150 4,964 

(+/-)% 606.09% -125.47% 175.70% 469.99% 57.60% 

每股收益（元） 0.06 -0.02 0.01 0.07 0.11 

市盈率 44.22 (119.25) 151.79 26.63 16.90 

市净率 2.30 1.67 1.58 1.49 1.37 

净资产收益率(%) 5.29% -1.34% 1.04% 5.61% 8.12% 

股息收益率(%) 1.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 45,585 45,585 45,585 45,585 45,585 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 11,141 17,705 20,279 33,484  净利润 -1,445 819 4,533 7,944 

交易性金融资产 16 17 17 18  资产减值准备 866 -11 -8 -8 

应收款项 4,469 4,880 5,488 5,864  折旧及摊销 4,285 3,254 3,206 3,179 

存货 17,418 23,829 20,553 25,635  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 378 478 562 630  财务费用 1,722 1,118 1,224 1,306 

流动资产合计 38,282 52,981 53,188 72,205  投资损失 239 -44 -28 -29 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -3,750 2,738 -4,411 3,146 

长期投资净额 1,213 1,240 1,298 1,381  其他 150 22 34 23 

固定资产 60,617 57,981 55,196 53,774  经营活动净现金流量 2,067 7,896 4,551 15,561 

无形资产 2,552 2,428 2,302 2,177  投资活动净现金流量 -1,536 -2,274 -2,684 -2,391 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -296 942 708 35 

非流动资产合计 108,440 107,493 106,972 106,197  企业自由现金流 11,785 5,547 1,781 13,180 

资产总计 146,722 160,474 160,161 178,402       

短期借款 7,740 8,722 9,403 9,940       

应付款项 30,576 38,628 31,115 39,665  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 12,122 12,122 12,122 12,122  每股收益（元） -0.02 0.01 0.07 0.11 

流动负债合计 67,803 79,658 73,561 83,055  每股净资产（元） 1.15 1.16 1.23 1.34 

长期借款 11,047 11,605 12,226 12,550  每股经营性现金流量（元） 0.05 0.17 0.10 0.34 

其他长期负债 6,477 6,997 7,627 8,107  成长性指标     

长期负债合计 17,524 18,602 19,853 20,657  营业收入增长率 -16.3% 22.7% 4.2% 3.0% 

负债合计 85,327 98,260 93,414 103,712  净利润增长率 -125.5% 175.7% 470.0% 57.6% 

归属于母公司股东权益合计 52,429 52,981 56,131 61,094  盈利能力指标     

少数股东权益 8,966 9,233 10,616 13,596  毛利率 7.7% 6.9% 11.6% 15.9% 

负债和股东权益总计 146,722 160,474 160,161 178,402  净利润率 -1.0% 0.6% 3.4% 5.2% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 12.99 12.00 12.23 12.41 

营业收入 72,172 88,563 92,245 95,013  存货周转天数 99.66 90.00 98.00 104.00 

营业成本 66,591 82,495 81,518 79,940  偿债能力指标     

营业税金及附加 1,405 1,461 1,568 1,678  资产负债率 58.2% 61.2% 58.3% 58.1% 

资产减值损失 -840 11 8 8  流动比率 0.56 0.67 0.72 0.87 

销售费用 222 266 285 290  速动比率 0.29 0.35 0.42 0.54 

管理费用 1,963 2,197 2,239 2,416  费用率指标     

财务费用 1,936 1,118 1,224 1,306  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 2.7% 2.5% 2.4% 2.5% 

投资净收益 -239 44 28 29  财务费用率 2.7% 1.3% 1.3% 1.4% 

营业利润 -1,015 996 5,376 9,381  分红指标     

营业外收支净额 -208 -32 -44 -36  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 -1,223 964 5,332 9,345  估值指标     

所得税 222 145 800 1,402  P/E（倍） -119.25 151.79 26.63 16.90 

净利润 -1,445 819 4,533 7,944  P/B（倍） 1.67 1.58 1.49 1.37 

归属于母公司净利润 -730 553 3,150 4,964  P/S（倍） 1.21 0.95 0.91 0.88 

少数股东损益 -715 267 1,383 2,980  净资产收益率 -1.3% 1.0% 5.6% 8.1% 

资料来源：东北证券       



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        3 / 4 

[Table_PageTop] 包钢股份/公司点评 
 

研究团队简介： 

[Table_Introduction] 赵丽明：北京科技大学材料学博士，现任东北证券钢铁行业首席分析师，有多年钢铁生产、市场和设备实业经验。曾在新时

代证券、宏源证券、四川信托投资部、中航基金和华夏久盈先后担任研究员和投资经理，2008 年以来具有 15 年证券研究从

业经历。 

赵宇天：上海财经大学本科，澳大利亚国立大学硕士，2022 年加入东北证券，现任钢铁新材料组研究助理。 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人

的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何

人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同

意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投

资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 
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