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[Table_Main] 
稀土资源价值重估，钢铁业务景气回升 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 63,397 65,299 77,053 84,759 

同比（%） -5.6% 3.0% 18.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 668 420 2,784 3,541 

同比（%） -79.9% -37.1% 563.0% 27.2% 

每股收益（元/股） 0.01 0.01 0.06 0.08 

P/E（倍） 98.96 157.40 23.74 18.67      
 

投资要点 

 北方钢铁与稀土资源巨头。公司是西北地区最大的钢铁工业基地，目前
已形成年产 1650 万吨铁、钢、材配套能力。集团拥有的白云鄂博矿尾
矿库，资源储量 2 亿吨，稀土储量（折氧化物）约 1280 万吨，稀土储
量居世界第二。2015 年公司收购包钢集团白云鄂博矿资源综合利用工
程项目、包钢集团选矿厂和尾矿库，转型为资源型企业。 

 钢铁业务景气回升。2021 年钢铁行业预计供需好转，其中供给端产能置
换导致新增产能 1.5%左右，需求端受益制造业复苏和海外经济回升，预
计增长 4.8%左右，由此产能利用率预计小幅抬升 1.7 个百分点至 90.4%；
另外很重要的一点，随着焦炭限产逐步放松，以及高矿价诱发非主流矿
大幅增长，预计成本端将再次贡献红利，故钢铁利润将较大幅度增长。 

 掌控集团尾矿库与选矿厂，定位资源型企业。2015 年公司完成了对包钢
集团尾矿库、白云鄂博矿资源综合利用工程项目和包钢集团选矿厂的收
购。公司尾矿资源开发生产的稀土精矿稀土产品仅供北方稀土，交易价
格根据市场价格调整。每半年可根据实际情况进行调整。 

 稀土精矿涨价弹性较大。公司 2020 年稀土业务净利润我们测算在 8.4 亿
元左右；未来稀土精矿关联交易调价幅度假设 30、50、90%，则对应稀
土利润增幅分别为 40.3、67.1%、120%，弹性较大；且随着集团稀土配
额增长，精矿供应量亦会增加，从而给盈利增长带来双重弹性。 

 稀土行业供需紧张，景气上行。全球范围内稀土需求端集中在传统汽车
（38%）、新能源汽车（12%）、风电（10%）和变频空调（8.4%），其它
包括节能电梯、工业机器人、消费电子等等。随着新能源汽车及电动二
轮车产量高速增长、风电长期装机容量增长、消费电子需求复苏等，稀
土行业景气上行。目前稀土产业链库存较低，供给增量可控，供需紧张
格局将具备较强持续性。 

 投资建议。预计公司 2020/2021/2022 年收入分别为 653/771/848 亿元，
增速分别为 3%/18%/10%；公司归母净利分别为 4.2/27.8/35.4 亿元，对
应增速分别为-37%/563%/27%；对应 PE 分别为 157/24/19x。公司目前
PB 在钢铁行业中处于中值水平，但是 PE 明显低于稀土同行。我们采取
分部估值法估值，其中钢铁业务考虑到成长性不足按 PB 估值，稀土业
务则基于资源属性以及中长期前景按 PE 估值。钢铁基于包钢产品类型
（涉及薄板、厚板、长材、钢管、铁矿）选取 7 家类似业务的代表性公
司作为比较对象，给予合理估值 1.0 倍；稀土则基于可比公司的估值分
析，给予 40 倍估值；由此对应目标市值为 1233-1437 亿元（其中钢铁
业务 529 亿元，稀土业务 704-908 亿元），故目前市值存在较大幅度低
估，因此首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：需求不及预期；稀土配额超预期；钢铁产能扩张超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 1.45 

一年最低/最高价 1.04/1.45 

市净率(倍) 1.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
45931.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.16 

资产负债率(%) 57.18 

总股本(百万股) 45585.03 

流通 A 股(百万

股) 

31677.21 
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1.   北方钢铁与稀土行业巨头 

包钢股份全称为内蒙古包钢钢联股份有限公司，1999 年成立，2001 年 2 月在上交

所上市，简称“包钢股份”。公司是内蒙古最大的工业基地，主要从事矿产资源开发利

用、钢铁产品的生产与销售，产品包括建筑用钢材、冷热轧卷板、镀锌钢板、中厚板、

无缝管、重轨、型钢等钢铁产品，以及稀土精矿、萤石精矿等矿产品。 

 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

包钢股份是由包钢集团公司和公众股东组成的股份公司，注册资本 455.85 亿元，其

中包钢集团占的股份是 55.02%，公众股份占 44.98%；无限售流通股为 316.77 亿股，包

钢集团占 35.28%。包钢集团公司是由中国信达、内蒙古自治区人民政府、中国华融、中

国东方组成的国有企业，是政府国资委下属的最大的自治区工业企业。 

除了包钢股份，包钢集团还有另一上市品牌“北方稀土”，在 2017 年与公司签订《稀

土精矿供应合同》，以公允价格购买公司产品稀土精矿；公司每年 1000 万吨矿石来源于

大股东的主东矿（含稀土），享受集团丰富矿产资源与其他业务支持。 
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图 2：公司股权结构（2021 年 2 月 22 日） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司目前共控股参股 17 家公司，经营业务均与公司主营业务相关联，在矿资源的

获取、钢产品的生产及销售以及节能环保方面的技术等方面为公司保驾护航。 

 

图 3：公司参控股公司概览（2021 年 2 月 22 日） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 



 

6 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

公司已形成年产 1650 万吨铁、钢、材配套能力，2019 年 5 月首次实现 1650 万吨

钢月达产水平，目前总体装备水平达到国内外一流，形成“板、管、轨、线”四条精品线

的生产格局。2020 年前三季度公司营业收入为 433.87 亿元，同比下降 7.46%；归母净利

润 1.67 亿元，同比下降 86.0%。公司营业收入中板材占比最大，2019 年达到 51.91%。 

 

图 4：2014-2020 公司归母净利润及毛利率  图 5：2014-2019 公司营收构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   钢铁业务景气回升 

2.1.   包钢股份做精钢铁主业 

2020 年上半年坚持“以炼铁为中心”和“以效定销、以销定产”的组产原则，使疫

情防控与生产运营总体保持了稳定顺行的良好态势。2020H1 产铁 713.9 万吨，产钢 733.1

万吨，生产商品坯材 694.99 万吨，成功攻克酸级（95%）萤石工业化生产的技术难关，

主要产品产量全面超额完成了公司半年进度计划。 

 

表 1：公司钢铁产能及应用（2020 年） 

 生产能力 产品 产能 应用领域 
 

  

钢材 

CSP 、 宽厚板 、世 界先 进的

2250mm 热轧及配套冷轧连退、镀

锌等生产线 

汽车板、高级管线钢、

高强结构钢等 970 万吨 

风电、机械、桥梁、造

船、石油、天然气、军

工等 

管材 5 条无线管生产线 

石油套管、管线管等

产品 180 万吨 

国家大剧院、上海浦

东机场等全国重点工

程及中石油、中石化

等油田的管道 
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型材 2 条万能轧机高速钢轨生产线 系列钢轨等产品 210 万吨 

京沪高铁、京广高铁、

青藏铁路等多条国家

重要线路 

棒线材 4 条线棒材生产线 

热轧带肋钢管、热轧

光园钢筋等 260 万吨 

三峡工程、江阴大桥

等 
 

   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司通过包钢集团供应和自产、国内采购和进口三种途径获得铁矿石。2013 年公司

购买了巴润矿业股权、白云鄂博西矿采矿权、固阳矿山公司 100%股权及其涉及矿业权

的收购。其中，固阳矿山公司具有铁球团矿 240 万吨/年的生产规模。 

包钢股份是我国四大钢轨生产基地之一，现拥有两条国际领先水平的万能轧钢生产

线和一条热处理钢轨生产线，设计产能 210 万吨，可生产钢轨和大型材两大系列，具备

欧标、美标、目标产品生产能力，产品出口至 25 个国家及地区，钢轨已成为包钢开拓

国际市场的一张名片。 

 

图 6：钢轨生产工艺流程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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2.2.   钢铁产能增速放缓，制造业需求复苏 

2020 年钢铁高举高打，即使疫情影响，全年钢铁行业价格、产量仍然高位运行，反

应行业需求大幅超预期。成本阶段性强势，全年钢铁利润微降，但结构分化，板材类公

司同比增速较高。 

2021 年钢铁行业预计供需好转，产能利用率小幅抬升至 90.41%，且随着成本相对

转弱，钢铁行业盈利有望同比增加。 

1） 钢铁无新审批产能，但考虑到产能置换的延后，预计仍有部分钢铁产能投放，

21 年净增规模在 2700 万吨左右，占比 1.5%左右。 

2） 21 年全球铁矿石产能增量主要为 vale，以及矿价上涨后非主流矿增长，我们预

计新增产能 5000-6000 万吨；国内放开可再生资源进口资质，叠加废钢自然回

收量小幅回升，预计废钢供应增加 2000 万吨。总体上，原料供应增加 8000 万

吨左右。 

3） 随着制造业复苏叠加出口回升，预计 21 年国内钢铁需求同比增长 4.8%，其中

制造业增长 7.9%，建筑业增长 1.5%，外需增长 204%。 

 

表 2：钢铁供需平衡表 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020E 2021E 

国内需求（万

吨） 
79898 81962 78494 80313 84422 88234 92580 95343 99922 

YOY 5.10% 2.60% -4.20% 2.30% 5.10% 4.50% 4.90% 3.00% 4.80% 

外部需求（万

吨） 
4677 5080 7896 9559 9416 6779 5800 1907 5800 

YOY 8.60% 55.40% 21.10% -1.50% -28.00% -10.00% -4.90% -67.10% 204.10% 

粗钢需求（万

吨） 
84978 89858 88053 89728 91201 94334 98380 97250 104922 

YOY 5.30% 5.70% -2.00% 1.90% 1.60% 3.40% 4.30% -1.10% 7.90% 

库存变化（万

吨） 
1292 1403 -1175 844 1321 -359 2220 8350 3000 

粗钢产量（亿

吨） 
86270 91261 86878 90572 92522 93975 100600 105600 107922 

YOY 6.20% 5.80% -4.80% 4.30% 2.20% 1.60% 7.00% 5.00% 1.30% 

粗钢有效产能

（亿吨） 
11.37 11.72 11.61 10.84 9.95 10.11 11.20 11.90 11.94 
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YOY 6.70% 3.10% -0.90% -6.70% -8.20% 1.70% 10.70% 6.30% 0.30% 

产能利用率 75.90% 77.80% 74.80% 83.60% 93.00% 92.90% 89.80% 88.70% 90.41% 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所测算 

 

制造业周期上行。1）汽车制造触底回升。4 月复工复产以来，经济回暖使消费者信

心恢复叠加中央、地方两级政府出台“汽车下乡”政策，汽车产销迎来两旺。2020 年下

半年以来汽车产销量降幅逐步收窄，预计 21 年同比增速大幅转正；2）家电制造逐步回

暖。6 月以来，家电产量逐步回暖。全球经济复苏、中国家电下乡等带来家电消费上升，

预计 21 年维持高速增长态势。 

 

图 7：汽车产销数据触底回升  图 8：家电产量回暖 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

建筑业基本平稳。1）基建增速过两个季度来持续放缓，政策支持力度欠缺且资金

到位速度偏慢，预计 21 年需求小幅走弱；2）房地产投资继续回升，先行指标均有回暖，

市场利率下行对房地产投资有利，但政策方面仍然不够友好，银行体系资金进入房地产

行业有所下滑，但考虑到先行指标改善，预计 21 年实际需求尚可。 

 

图 9：房地产开发投资完成额累计同比（%）  图 10：城镇固定资产投资完成额累计同比（%） 
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数据来源：choice，东吴证券研究所  数据来源：choice，东吴证券研究所 

 

3.   稀土资源价值重估 

3.1.   掌控集团尾矿库与选矿厂，定位资源型企业 

2013 年公司定增以不低于 3.61 元/股的价格发行 82.55 亿股，募集不超过 298 亿

元，收购包钢集团白云鄂博矿资源综合利用工程项目、包钢集团选矿厂和尾矿库。2015

年该收购完成，转型为资源型企业。 

内蒙白云鄂博矿区是我国全球最大的稀土矿，储量高达 4300 万吨（折 REO），为

铁、稀土、钍、铌等为主的多元素共生矿，主要包括三大矿体，即主矿、东矿和西矿。

主东矿年产矿石 1200 万吨，经浮选后得到铁精矿、稀土尾矿产品分别为 400、800 万吨。

其中，稀土尾矿品位高达 8%；而西矿产品以铁精矿为主。 

 

图 11：2013 年定增收购情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 包钢集团选矿相关资产：主要为包钢集团选矿厂，是包钢集团主要的铁精矿

生产基地，年铁矿石处理能力 1200 万吨。公司与包钢集团签订了《排他性矿

石供应协议》，公司对包钢集团下属白云鄂博地区铁矿石及相关资源拥有排他

性购买权，包钢集团供应的矿石经过包钢股份选矿后产生的尾矿归属于包钢

股份。 

 白云鄂博矿综合利用工程项目：白云鄂博矿综合利用工程项目选铁相关资产

包括选铁生产线、公辅设施及相应的尾矿库等，主要用于白云鄂博铁矿氧化

矿的选矿生产，并贮存产生的尾矿资源。项目建设年处理氧化矿 600 万吨选

铁能力的选矿生产线和选铁尾矿资源综合利用生产线，形成铁精矿、稀土精

矿、萤石精矿、铌精矿等产品。根据规划，项目建成后每年将产生铁精矿（品

位 64.5%）约 200 万吨。同时选别稀土精矿之后产生的尾矿仍归公司所有，

可继续用于选别铌、萤石等矿产资源。 

 包钢集团尾矿库资产：尾矿库资产主要包含尾矿资源。尾矿资源是包钢集团

选矿厂选矿后排出的尾矿泥，经主管道分流至各个分管道，最终排入尾矿坝

内的尾矿粉资源。根据内蒙古自治区第五地质矿产勘查开发院《白云鄂博铁

矿尾矿库铁稀土多金属矿资源储量核实报告》，截至 2013 年 11 月 30 日，

该尾矿库尾矿资源储量为 1.97 亿吨，包含铁、稀土金属氧化物，铌金属氧化

物、氟化物等。 
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图 12：包钢股份业务划分（2020 年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   资源专供北方稀土，关联交易定价   

尾矿稀土产品仅供北方稀土。2010 年内蒙古自治区人民政府下发《关于开展稀土资

源开发秩序专项整治工作方案的通知》，内蒙古自治区范围内稀土资源由包钢（集团）公

司专营。根据公司、包钢集团与包钢稀土签订的《矿浆供应合同》，公司承继包钢集团向

北方稀土供应尾矿。包钢股份所生产的稀土原料，须由北方稀土进行深加工后销售。 

公司稀土精矿交易价格根据碳酸稀土的市场价格，扣除碳酸稀土制造费用及行业平

均利润，同时考虑加工收率等因素后与北方稀土讨论确定。每半年可根据实际情况进行

调整。 

2015 年包钢股份收购尾矿库之前，包钢集团关联交易供应北方稀土“稀土矿浆”（就

是排入尾矿库的选铁后的尾矿）价格为 380 元/吨。收购尾矿库之后，根据公司和北方稀

土签订的合同，公司分别于 2017 年 Q1-3、2017 年 Q4、2018 年签订关联交易合同，当

期稀土精矿价格分别为 9250 元、14000、12600 元/吨（不含税）。 

 

表 3：公司与北方稀土关联交易详情 

 2017Q1-3 2017Q4 2018 2019 2020 
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价格（元/吨）-不含税 9250 14000 14000 12600 12600 

价格（元/吨）-含税 10822.5 16380 14616 14616 14616 

供应量（万吨） ≤30 ≤30 ≤30 ≤20 12 

实际交易量（万吨）（REO≥50%） 17（2017 年全年销量） 27.2 16.31  

数据来源：公司公告，公司东吴证券研究所 

 

根据 2020 年上半年签订的《稀土精矿供应合同》，公司拟自 2020 年 1 月 1 日起调

整为不含税 12600 元/吨（干量，REO=51%），稀土精矿 2020 年交易总量为 12 万吨；

2020 年，公司通过高新企业认证，所得税率降为 15%，我们假设公司 2020 年全年所得

税率为 18%。我们预测，2020 年，公司稀土净利润在 8 亿元左右。 

 

表 4：公司稀土业务净利润测算 

 2017 2018 2019 2020E 

销量（万吨） 18 27 16 12 

均价（元/吨） 13767 13816 12600 12600 

销售收入（百万元） 2478 3730 2055 1512 

营业成本（百万元） 442 654 440 348 

所得税率 24.12% 23.37% 23.37% 18% 

期间费用率 9.1% 9.2% 9.7% 9.8% 

净利润（百万元） 1373  2093  1085  840 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   稀土市场向好，关联交易价格有望上调 

公司稀土精矿关联交易的最新价格是在 2020 年 1 月确定的每吨 1.26 万元，但自

2020 年下半年以来稀土价格大幅上涨，因此我们预计关联交易价格未来会有较大可能

性上调，而且按照调价周期（半年或一年），最快在 2021 年上半年就可能调价。 

2020 下半年以来，随着需求快随回升，叠加供给受限，稀土价格大幅上涨并且仍在

持续。2020 年 2 月镨钕合金、氧化镨钕价格分别达到 57.4、46.4 万元/吨，较 2020 年 4

月底部上涨 56.8%、64.0%；金属钕、氧化钕价格分别为 70.8、57.2 万元/吨，较 2020 年

4 月底部上涨 90.3%、98.6%。 

 

图 13：轻稀土价格（单位：元/吨）  图 14：重稀土价格（单位：元/公斤） 
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数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

3.4.   稀土精矿调价带来较大盈利弹性 

公司在稀土业务上的盈利受到稀土精矿交易价格变动的较大影响，净利润变动比例

要大于交易价格的变动比例。根据碳酸稀土市场均价涨幅，假设 2021 年销量不变情况

下交易均价上涨 30%，则预计当年净利润上涨 40.3%，达到 12.11 亿元；当价格涨幅达

到 50%时，净利润将增长 67.1%，达到 14.43 亿元；当价格涨幅达到 90%，净利润增幅

达到 120.8%，到 19.07 亿元。 

 

表 5：2021 年稀土精矿净利润对关联交易价格的弹性表 

均价（万元/吨） 均价变化 净利润（亿元） 净利润变化 

1.26 0% 8.63 0.0% 

1.39 10% 9.79 13.4% 

1.64 30% 12.11 40.3% 

1.89 50% 14.43 67.1% 

2.14 70% 16.75 94.0% 

2.39 90% 19.07 120.8% 

2.65 110% 21.39 147.7% 

2.90 130% 23.70 174.5% 

3.15 150% 26.02 201.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

3.5.   稀土精矿供应量随配额增长，弹性亦不容小觑 

2020 年受疫情原因公司稀土精矿供应量较以前年度有较大下降，但随着疫情后需

求恢复，以及北方稀土集团配额持续增长，预计公司未来提供的精矿供应量将恢复并逐
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年上升。 

 

表 6：稀土精矿业务净利润对价格以及销量弹性表 

净利润（亿元） 销量（万吨） 

均价（万元/吨） 14 16 18 20 22 24 

1.2 9.43 10.78 12.12 13.47 14.82 16.16 

1.4 11.58 13.23 14.88 16.54 18.19 19.85 

1.6 13.72 15.68 17.64 19.60 21.56 23.53 

1.8 15.87 18.14 20.40 22.67 24.94 27.21 

2.0 18.02 20.59 23.16 25.74 28.31 30.89 

2.2 20.16 23.04 25.92 28.80 31.69 34.57 

2.4 22.31 25.50 28.68 31.87 35.06 38.25 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

政府通过下发年度稀土开采、冶炼分离总量控制指标来规范稀土行业，北方稀土始

终是国内六大稀土企业中最高配额获得者。2017 年以来，北方稀土所获配额不断增长，

2020 年稀土冶炼分离指标同比增长 5%，达到 6.38 万吨；开采指标同比增长 4%，达到

7.36 万吨。公司与北方稀土签订稀土精矿供应协议，预计未来协议关联交易供应量将处

于上升趋势，拉动公司稀土业务收入。 

 

图 15：北方稀土冶炼分离指标  图 16：北方稀土开采指标 

 

 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所（注：2021 年指标

仅为第一批已公布指标） 
 

数据来源：工信部，东吴证券研究所（注：2021 年指标

仅为第一批已公布指标） 

 

4.   稀土行业供需偏紧，景气上行 
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4.1.   政策端：立法护航，维持总量指标控制 

我国拥有丰富的稀土资源，2019 年中国稀土储量为 4400 万吨，在全球稀土储量中

的占比约 46%，位居全球第一。过去“偷采、超采”一直是稀土行业供给过剩的最大原

因。自 2017 年工信部组织稀土打黑专项行动，后续实行稀土专业发票等举措，稀土行

业的炒作氛围愈淡、规范化逐步提高。2021 年 1 月 15 日，为依法规范稀土开采、冶炼

分离等生产经营秩序，有序开发利用稀土资源，推动稀土行业高质量发展，工业和信息

化部起草了《稀土管理条例（征求意见稿）》，其中提到了立法管理稀土行业的必要性，

体现在“是切实维护国家利益和产业安全的需要、依法规范稀土生产经营秩序的需要和

完善稀土管理体制的需要” 

 

表 7：打击黑产及行业整顿行动常态化 

时间 开展部门 政策名称 政策内容 

2010/5/18 国土资源部 
《关于开展全国稀土等矿产开

发秩序专项行动的通知》 

从 2010 年 6 月至 11 月集中开展稀土等矿产

开发秩序专项整治。 

2011/8/1 
工信部等六

部联合 

《关于开展全国稀土生产秩序

专项整治行动的通知》 

自 2011 年 8 月 1 日至 12 月 31 日开展为期 4

个月的稀土生产秩序专项整治行动。 

2012/10/15 工信部 
《关于核查整顿稀土违法违规

行为的通知》 

立即组织开展并于 11 月 15 日前完成核查整

顿工作。 

2013/8/5 
工信部等八

部门联合 

《关于组织开展打击稀土开采、

生产、流通环节违法违规行为专

项行动的函》 

自 2013 年 8 月 15 日至 11 月 15 日开展为期

3 个月的打击稀土开采、生产、流通环节违法

违规行为专项行动。 

2014/1/1 
江西省龙南

县 
稀土违法行为专项整治行动 

对非法开采稀土、违规收取稀土尾水和非法

购销稀土行为进行查处打击。 

2014/8/5 八部委联合 
《打击稀土开采、生产、流通环

节违法违规行为专项行动方案》 

自 8 月 15 日至 11 月 15 日，八部委联合开展

打击稀土开采、生产、流通环节违法违规行

为专项行动。 

2016/3/1 
福建省国土

资源厅 
严厉打击稀土无证开采行为 

加强全年稀土开采总量控制，打击无证开采

行为。 

2018/9/1 
江西省八部

门联合 

打击稀土违法违规行为专项行

动 

自 2018 年 9 月至 2019 年 1 月组织开展专项

行动，严厉打击稀土非法开采。 

2019/1/4 工信部 
《十二部门关于持续加强稀土

行业秩序整顿的通知》 

明确了加强稀土行业秩序整顿的任务分工、

主要目标和落实举措，便于中央和各地形成

部门合力，加强对违法违规行为的惩治力度。 

2021/1/15 工信部 《稀土管理条例（征求意见稿）》 建立投资项目核准制度；拟定稀土开采及冶

炼分离总量指标制度；加强采矿、产品进出
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口及储备管理，建立检查制度；明确相关违

法行为惩罚措施。 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

4.2.   稀土行业：新能源+节能等新兴领域高增长 

稀土是化学周期表中镧系元素和钪、钇共十七种金属元素的总称。稀土通常分为轻、

重稀土两组，前者包括镧、铈、镨、钕、钷、钐、铕，后者包括钆、铽、镝、钬、铒、

铥、镱、镥、钪、钇。根据产值来看，2019 年我国稀土行业的产值主要集中在永磁材料

行业，占比高达 75%；其次是催化材料，占比达 20%。目前最主流的永磁材料为钕铁硼。 

 

图 17：我国稀土行业下游产值占比（2019 年）  图 18：全球钕铁硼下游需求结构（2018 年） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：安泰科，东吴证券研究所 

 

永磁是相对于软磁来说，是指一经磁化即能保持恒定磁性的材料。相较于其他永磁

材料，稀土永磁具有既可达到传统电动磁电机所无法比拟的高性能，又可以制成能满足

特定运行要求的特种电机，因此主要用于新能源和节能领域。根据安泰科的数据，2018

年全球高性能钕铁硼需求主要集中在汽车（50%）、风电（10%）和变频空调（9%）；汽

车领域中，传统汽车占比 38%，新能源汽车占比 12%。 

钕铁硼磁材毛坯开工率超过疫情前水平，显示需求超预期。根据百川资讯，2020 年

12 月我国钕铁硼开工率恢复到 68.9%，同比增长 12.1pct，较底部（2020 年 2 月）上升

41pct。产量来看，2020 年我国钕铁硼产量 19.4 万吨，同比增长 10.6%。 

 

图 19：钕铁硼毛坯开工率超过疫情前水平 
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数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

汽车用磁材高速增长，新能源车是未来主要增长领域： 

 钕铁硼永磁材料在汽车领域的应用主要包括新能源驱动电机及汽车零部件微

特电机：1）驱动电机是新能源汽车的三大核心部件之一，目前包括永磁同步

电机和三相异步电机两种，其中永磁同步电机具有效率高、转矩密度高、电

机尺寸小、重量轻等优点，成为新能源汽车驱动电机的主流；2）汽车零部件

中的微特电机会大量使用高性能钕铁硼永磁材料，包括电动助力转向系统

（EPS）、防抱死制动系统（ABS）、汽车油泵、点火线圈等，随着我国汽车产

量的增加，以及 EPS 和 ABS 等零部件在汽车中的渗透率不断提高，汽车零

部件领域需要的高性能钕铁硼永磁材料将稳步上升。 

 2020 年，我国汽车产量 2463 万辆，同比-1.4%；新能源车产量 145.6 万辆，

累计同比 17.3%。传统汽车和新能源车生产回暖主要集中在 2020 年下半年。

受益重启“汽车下乡”、各级政府出台政策刺激汽车消费，传统汽车和新能源

车产量迎来大幅回升。 

 新能源汽车受政策驱动。为贯彻落实国务院关于培育战略性新兴产业和加强

节能减排工作的部署和要求，中央财政安排专项资金，支持开展私人购买新

能源汽车补贴试点。2020 年 11 月 2 日，国务院印发《新能源汽车产业发展

规划（2021-2035 年）》（以下简称《规划》），《规划》指出到 2025 年，纯电动

乘用车新车平均电耗降至 12.0 千瓦时/百公里，新能源汽车新车销售量达到

汽车新车销售总量的 20%左右，高度自动驾驶汽车实现限定区域和特定场景

商业化应用；到 2035 年，纯电动汽车成为新销售车辆的主流，公共领域用车

全面电动化，燃料电池汽车实现商业化应用，高度自动驾驶汽车实现规模化

应用，有效促进节能减排水平和社会运行效率的提升。 

 

图 20：我国汽车产量触底回升  图 21：2020 年新能源车产量增长 17.3% 
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数据来源：中汽协，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

变频空调是另一需求增长点。变频空调是在常规空调的结构上增加了一个变频器。

压缩机是空调的心脏，其转速直接影响到空调的使用效率，变频器就是用来控制和调整

压缩机转速的控制系统，从而提高能效比。变频器是此磁材的重要应用之一。我国变频

空调近年来保持高速增长，长期前景乐观。 

 

图 22：变频空调产量大幅提升 

 

数据来源：产业在线，东吴证券研究所 

 

风电需求前景可观。高性能钕铁硼磁钢主要用于生产永磁直驱风机，与双馈异步风

机相比，永磁直驱风电机组具有结构简单、运行与维护成本低、使用寿命长、并网性能

良好、发电效率高、更能适应在低风速的环境下运行等特点。过去十年我们风电装机量

保持 15%左右复合增长率。 

 

图 23：我国风电装机量增速高于全球 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

1
8

-02

2
0

1
8

-04

2
0

1
8

-06

2
0

1
8

-08

2
0

1
8

-10

2
0

1
8

-12

2
0

1
9

-03

2
0

1
9

-05

2
0

1
9

-07

2
0

1
9

-09

2
0

1
9

-11

2
0

2
0

-02

2
0

2
0

-04

2
0

2
0

-06

2
0

2
0

-08

2
0

2
0

-10

2
0

2
0

-12

产量:汽车:累计值（万辆）
产量:汽车:累计同比-右轴（%）

-100

-50

0

50

100

150

200

0

40

80

120

160

2
0

1
8

-02

2
0

1
8

-04

2
0

1
8

-06

2
0

1
8

-08

2
0

1
8

-10

2
0

1
8

-12

2
0

1
9

-03

2
0

1
9

-05

2
0

1
9

-07

2
0

1
9

-09

2
0

1
9

-11

2
0

2
0

-02

2
0

2
0

-04

2
0

2
0

-06

2
0

2
0

-08

2
0

2
0

-10

2
0

2
0

-12

产量:新能源汽车:累计值（万辆）
产量:新能源汽车:累计同比-右轴（%）

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

200

400

600

800

1000

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09

产量:变频空调:当月值（万台） 产量:变频空调:当月同比-右轴（%）



 

20 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

我们预测，到 2025 年我国钕铁硼需求将达 12.3 万吨；其中，高端钕铁硼需求将达

到 9.5 万吨，2020-2025 年复合增速为 21%；中低端钕铁硼需求将达到 2.8 万吨。2025 年

全球对应的氧化镨钕需求为 4.3 万吨，2020-2025 年复合增速高达 14.5%。 

 

表 8：我国稀土需求拆分 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

风电新增装机量（万千瓦) 2679  7160  5200  5720  6406  7560  8542  

直驱永磁渗透率 30.0% 30.0% 32.0% 34.0% 38.0% 41.0% 44.0% 

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/千瓦） 0.67  0.67  0.67  0.67  0.67  0.67  0.67  

风电高性能钕铁硼需求（万吨） 0.5  1.4  1.1  1.3  1.6  2.1  2.5  

YOY  167.3% -22.5% 16.9% 25.2% 27.3% 21.3% 

传统汽车产量（万辆） 2434  2317  2419  2504  2599  2700  2811  

传统车 EPS 渗透率 45.0% 48.0% 53.0% 58.0% 60.0% 62.0% 65.0% 

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/辆） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

传统汽车钕铁硼需求（万吨） 0.27  0.28  0.32  0.36  0.39  0.42  0.46  

YOY  1.5% 15.3% 13.3% 7.4% 7.4% 9.1% 

新能源汽车产量（万辆） 119  146  204  289  408  571  794  

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/辆） 4.4 4.6 4.8 4.9 4.9 4.9 4.9 

新能源汽车钕铁硼需求（万吨） 0.52  0.67  0.98  1.42  2.00  2.80  3.89  

YOY  27.9% 46.1% 45.0% 41.0% 40.0% 39.0% 

变频空调产量（万台） 6941  8346  9848  11325  12798  14333  15910  

高端变频空调渗透率 65.0% 67.0% 70.0% 72.0% 75.0% 80.0% 80.0% 

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/辆） 0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  

变频空调钕铁硼需求（万吨） 0.45  0.56  0.69  0.82  0.96  1.15  1.27  

YOY  23.9% 23.3% 18.3% 17.7% 19.5% 11.0% 
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电梯产量（万台） 100  80  109  123  140  152  162  

节能电梯渗透率 85% 87% 90% 92% 93% 93% 94% 

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/台） 6 6 6 6 6 6 6 

节能电梯钕铁硼需求量（吨） 0.51  0.42  0.59  0.68  0.78  0.85  0.91  

YOY  -18.1% 40.9% 15.4% 15.1% 8.6% 7.7% 

消费电子钕铁硼需求量（吨） 0.11  0.12  0.12  0.12  0.13  0.13  0.13  

YOY  4.7% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其它高端钕铁硼需求 0.15 0.17 0.2 0.22 0.24 0.25 0.28 

高端钕铁硼需求总计（万吨） 2.56  3.65  4.01  4.92  6.13  7.67  9.47  

YOY  42.7% 9.9% 22.7% 24.5% 25.2% 23.4% 

中低端钕铁硼需求 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

钕铁硼需求合计（万吨） 5.36  6.45  6.81  7.72  8.93  10.47  12.27  

对应氧化镨钕需求（万吨） 1.79  2.19  2.32  2.66  3.10  3.66  4.32  

YOY   22.3% 6.0% 14.3% 16.6% 18.2% 18.0% 

数据来源：百川资讯，中国稀土协会，东吴证券研究所 

 

4.3.   供需紧张，景气良好 

稀土供应收到政策端限制，需求端多点齐发力，造成稀土行业整体供需紧张的局面；

根据百川数据，2020 年氧化镨钕生产商库存从 1 万吨快速降至 0.3-0.4 万吨附近，库存

去化 70%。复工复产以来，制造业持续回暖，需求驱动拉升镨钕合金、氧化镨钕开工率，

2020 年 12 月开工率分别为 60.0%、68.5%。 

 

图 24：氧化镨钕库存居于低位（单位：吨）  图 25：稀土生产企业开工率持续回升 

 

 

 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测、估值与投资建议 

我们盈利预测基于以下假设： 

1）受益需求驱动，公司下游传统制造业和新能源、节能领域景气上行拉升对钢铁、

稀土的需求； 

2）公司尾矿库项目经营稳定。 

3）公司钢铁业务基本维持现有规模，原料自给率稳定。 

因此，我们预测，公司 2020/2021/2022 年收入分别为 653/771/848 亿元，增速分别

为 3%/18%/10%。公司归母净利分别为 4.2/27.8/35.4 亿元，对应增速分别为 -

37%/563%/27%；对应 PE 分别为 157/24/19x。 

 

表 9：公司分业务营收毛利预测（单位：百万元） 

  2019 2020E 2021E 2022E 

管材 

收入 7597.8  7658.5  8807.3  9632.6  

YOY 1.1% 0.8% 15.0% 9.4% 

成本 6442.7  6601.7  7283.7  7821.7  

毛利率 15.2% 13.8% 17.3% 18.8% 

毛利 1155.1  1056.9  1523.7  1810.9  

YOY 31.2% -8.5% 44.2% 18.9% 

板材 

收入 32909.6  33304.5  39965.4  44601.4  

YOY -7.0% 1.2% 20.0% 11.6% 

成本 29610.3  30470.3  35089.6  38981.6  

毛利率 10.0% 8.5% 12.2% 12.6% 

毛利 3299.3  2834.2  4875.8  5619.8  

YOY -11.4% -14.1% 72.0% 15.3% 

型材 

收入 5919.6  5958.0  6572.9  6858.8  

YOY -19.0% 0.7% 10.3% 4.4% 

成本 5131.4  5210.9  5725.0  5961.7  

毛利率 13.3% 12.5% 12.9% 13.1% 

毛利 788.2  747.1  847.9  897.1  

YOY -29.2% -5.2% 13.5% 5.8% 

线棒材 

收入 8535.7  8575.8  9745.6  10520.4  

YOY -8.1% 0.5% 13.6% 8.0% 

成本 7684.2  7834.3  8877.1  9539.8  
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毛利率 10.0% 8.6% 8.9% 9.3% 

毛利 851.5  741.6  868.5  980.6  

YOY -32.0% -12.9% 17.1% 12.9% 

其它业务 

收入 8434.8  9802.4  11962.0  13145.4  

YOY 10.0% 16.2% 22.0% 9.9% 

成本 6375.2  7901.3  9005.4  10045.2  

毛利率 24.4% 19.4% 24.7% 23.6% 

毛利 2059.6  1901.1  2956.7  3100.2  

YOY -42.7% -7.7% 55.5% 4.9% 

合计 

收入 63397.5  65299.4  77053.3  84758.6  

YOY -5.6% 3.0% 18.0% 10.0% 

成本 55243.8  58018.5  65980.7  72349.9  

毛利率 12.9% 11.2% 14.4% 14.6% 

毛利 8153.7  7280.9  11072.6  12408.7  

YOY -22.8% -10.7% 52.1% 12.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司主营包括钢铁、稀土两大业务，我们采取分部估值法给公司估值：1）钢铁业务

由于成长性不足，我们基于 PB 法做分析；2）稀土业务，则基于资源价值、长期前景，

以 PE 法作为参考。 

 钢铁业务板块估值为 529 亿元。根据 2020 年三季报，公司净资产为 529 亿元。

考虑到包钢产品线较为丰富，涵盖冷轧、热轧、中厚板、长材、钢管，同时还

有较高的铁矿石自给率，可比公司我们选择 7 家公司（宝钢股份、华菱钢铁、

南钢股份、鞍钢股份、河钢资源、三钢闽光、韶钢松山），这 7 家公司分别涉及

上述各大类品种，且均为业内代表性公司，其 PB 平均值为 1.19。考虑到公司

铁矿石成本较高，给予保守估值 1.0 倍，即对应钢铁业务合理市值为 529 亿元。 

 稀土业务板块估值 704-908 亿元。依据上文对调价和关联交易量的敏感性分析，

我们取中值，假设售价上调至 1.6-1.8 万元/吨，产量增长至 1.8-2 万吨，对应的

稀土业务净利润为 17.6-22.7 亿元。稀土可比公司仅为盛和资源、北方稀土，考

虑到北方稀土的盈利预测样本较小，我们给予更接近盛和资源的估值，即 40 倍

pe 估值，对应的稀土业务合理市值为 704-908 亿元。 

综上，我们认为公司合理市值为 1233-1437 亿元，即公司目前市值存在较大幅度低

估（根据 2021 年 2 月 24 日收盘价，公司市值为 643 亿元）。综合来讲，考虑到公司钢

铁业务稳中有升，稀土精矿关联交易价格有上调的必要性，且调价对公司盈利弹性较大；

以及公司目前市值明显低于合理市值，因此首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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表 10：公司分业务可比公司估值（2021 年 2 月 24 日） 

可比公司 参照估值 

稀土板块 
PE 

2020E 2021E 2022E 

盛和资源 141.14 37.19 26.73 

北方稀土 126.51 98.07  

稀土可比公司 PE 平均值 133.8 67.63  

包钢股份 157.4 23.74 18.67 

钢铁板块 PB 

宝钢股份（薄板） 0.98 

华菱钢铁（厚板+钢管） 1.14 

鞍钢股份（薄板） 0.58 

河钢资源（铁矿） 2.68 

南钢股份（厚板+钢管） 0.91 

三钢闽光（长材） 0.83 

韶钢松山（长材） 1.21 

钢铁可比公司 PB 平均值 1.19 

包钢股份 1.22 

数据来源：wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1）稀土、钢铁行业需求不及预期。稀土、钢铁行业景气上行主逻辑均为需求驱动，

叠加供给刚性带来的价格上涨。若汽车、工程机械和新能源汽车、变频空调等产销不及

预期，将对公司的经营产生不利影响。 

2）稀土配额超预期。稀土开采、分离实施国家总量控制。若国家对稀土的供给管控

松动超预期，将打落稀土价格，对公司经营造成不利影响。 

3）钢铁产能扩张超预期。若国内钢铁产能投放超预期，钢铁供给增加将对钢铁价

格造成影响，对公司收入造成不利影响。 
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包钢股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 41,319 53,335 31,398 46,146   营业收入 63,397 65,299 77,053 84,759 

  现金 11,771 8,558 10,586 11,067   减:营业成本 55,244 58,019 65,981 72,350 

  应收账款 3,896 12,872 4,558 10,184      营业税金及附加 742 816 686 737 

  存货 19,856 28,292 10,982 21,102      营业费用 2,424 2,697 2,866 2,755 

  其他流动资产 5,796 3,613 5,271 3,793        管理费用 1,417 1,445 1,546 1,698 

非流动资产 105,767 105,585 121,194 127,859      研发费用 59 35 51 71 

  长期股权投资 1,132 1,244 1,352 1,563      财务费用 2,346 1,879 1,773 1,710 

  固定资产 68,482 68,654 82,255 88,695      资产减值损失 -21 0 0 0 

  在建工程 380 1,061 2,447 2,709   加:投资净收益 111 26 23 125 

  无形资产 2,785 2,767 2,802 2,880      其他收益 43 73 92 61 

  其他非流动资产 32,988 31,859 32,339 32,012      资产处置收益 0 19 23 29 

资产总计 147,087 158,920 152,593 174,006   营业利润 1,377 559 4,336 5,720 

流动负债 68,046 82,529 75,110 95,602   加:营业外净收支  13 183 45 57 

短期借款 12,463 12,463 12,463 12,463   利润总额 1,390 743 4,381 5,777 

应付账款 35,177 51,365 45,500 61,559   减:所得税费用 496 295 1,361 1,848 

其他流动负债 20,406 18,701 17,146 21,580      少数股东损益 226 28 236 388 

非流动负债 18,060 14,963 13,171 10,333   归属母公司净利润 668 420 2,784 3,541 

长期借款 15,296 12,199 10,407 7,569  EBIT 2,802 1,647 5,223 6,504 

其他非流动负债 2,764 2,764 2,764 2,764   EBITDA 6,291 4,911 8,946 10,852 

负债合计 86,105 97,491 88,280 105,934   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 8,274 8,302 8,537 8,926   每股收益(元) 0.01 0.01 0.06 0.08 

归属母公司股东权益 52,708 53,128 55,775 59,145   每股净资产(元) 1.16 1.17 1.22 1.30 

负债和股东权益 147,087 158,920 152,593 174,006   

发行在外股份(百万

股) 45585 45585 45585 45585 

                             ROIC(%) 3.8% 2.3% 8.7% 10.6% 

      ROE(%) 1.5% 0.7% 4.7% 5.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 12.9% 11.2% 14.4% 14.6% 

经营活动现金流 -387 11,325 24,747 15,904  销售净利率(%) 1.1% 0.6% 3.6% 4.2% 

投资活动现金流 -1,951 -2,950 -19,334 -10,839   资产负债率(%) 58.5% 61.3% 57.9% 60.9% 

筹资活动现金流 2,999 -11,587 -3,385 -4,584   收入增长率(%) -5.6% 3.0% 18.0% 10.0% 

现金净增加额 648 -3,213 2,028 481  净利润增长率(%) -73.1% -49.9% 574.1% 30.1% 

折旧和摊销 3,489 3,264 3,724 4,348  P/E 98.96 157.40 23.74 18.67 

资本开支 1,960 778 14,965 6,722  P/B 1.25 1.24 1.19 1.12 

营运资本变动 -7,219 5,865 16,229 6,090  EV/EBITDA 16.34 19.61 10.40 8.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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