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本报告导读： 

汽车家电需求有望企稳，基建有望回暖,钢材需求保持强势。公司系内蒙古龙头钢企，

其稀土钢产品发展前景广阔，公司业绩或超预期。首次覆盖，给予“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予“增持”评级。公司是内蒙古龙头钢铁企业，我们预测 2019-

2021 年 EPS 分别为 0.06、0.06、0.07 元，参考同类公司估值，给予公司

2019 年 PE 34X 进行估值，对应目标价 2.04 元，给予公司“增持”评级。 

汽车销量有望企稳，板材需求或逐渐回暖。5 月汽车销售数据下滑幅度收

窄，叠加经销商库存持续去化，汽车销量或已触底。我们认为随着国家对

汽车刺激政策的出台以及国六排放年内落地，汽车需求有望企稳回暖。家

电需求年内预期保持平稳，板材需求将随着汽车回暖而逐渐回升。 

基建有望加速回暖，钢材需求或仍保持相对强势。中央发文允许将专项债

券作为符合条件的重大项目资本金，实际上放松了之前债务性资金不得作

为项目资本金的要求，利于放大地方财政的撬动效应、加快重点基建项目

推进速度，基建有望加速回暖，进一步提振钢铁需求。在目前的钢企高产

能利用率的背景下，钢价将易涨难跌。 

稀土产品发展前景广阔，公司业绩或持续释放。我国制造业转型升级是大

势所趋，公司作为国内板材行业龙头企业之一，其核心特色产品稀土钢板

具有较高技术壁垒及较普通炭素钢材更为优秀的性能，获得了下游客户一

致认同。随着制造业转型升级，公司独特的稀土钢板材产品需求有望持续

增长。而随着公司逐步解决稀土精矿生产中出现的问题，并进一步完善工

艺，公司稀土矿产资源优势有望进一步提升公司盈利能力，公司业绩或持

续释放。  

风险提示：宏观经济加速下行；供给上升超预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 53,684 67,188 68,227 68,007 68,173 

(+/-)% 73% 25% 2% 0% 0% 

经营利润（EBIT） 4,871 6,360 5,800 5,804 5,821 

(+/-)% 1062% 31% -9% 0% 0% 

净利润（归母） 2,061 3,324 2,567 2,833 3,145 

(+/-)% 2324% 61% -23% 10% 11% 

每股净收益（元） 0.05 0.07 0.06 0.06 0.07 

每股股利（元） 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 9.1% 9.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

净资产收益率(%) 4.2% 6.3% 4.7% 4.9% 5.2% 

投入资本回报率(%) 5.4% 6.8% 6.6% 6.4% 6.2% 

EV/EBITDA 15.48 9.37 10.39 10.52 10.69 

市盈率 38.70 24.00 31.08 28.15 25.36 

股息率 (%) 0.0% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 2.04 

  当前价格： 1.72 

2019.06.26 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 1.44-2.11 

总市值（百万元） 78,406 

总股本/流通 A 股（百万股） 45,585/31,677 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 69% 

日均成交量（百万股） 392.81 

日均成交值（百万元） 691.28 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 52,994 

每股净资产 1.16 

市净率 1.5 

净负债率 40.05% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.01 0.01 

Q2 0.02 0.02 

Q3 0.02 0.02 

Q4 0.02 0.01 

全年 0.07 0.06 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 3% -8% 11% 

相对指数 -2% -6% 6% 

 

[Table_Report]  
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.06.26 

股票研究 

原材料 

金属，采矿，制品 

 

[Table_Stock] 
包钢股份（600010） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 2.04 

当前价格： 1.72 

2019.06.26 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.btsteel.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国重要的钢铁工业基地、世界

最大的稀土工业基地和内蒙古自治区工

业龙头企业。 

公司主要从事矿产资源开发利用、钢铁

产品的生产与销售。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 1.44-2.11 

市值（百万） 78,406 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      53,684 67,188 68,227 68,007 68,173 

营业成本      45,354 56,625 57,798 57,592 57,562 

税金及附加      235 419 819 800 826 

销售费用      2,181 2,306 2,403 2,402 2,498 

管理费用      1,022 1,397 1,330 1,329 1,383 

EBIT      4,871 6,360 5,800 5,804 5,821 

公允价值变动收益      4 -4 -3 -2 -2 

投资收益      -389 342 375 364 367 

财务费用      1,678 2,504 2,807 2,530 2,241 

营业利润      2,829 4,254 3,391 3,662 3,972 

所得税      776 911 809 813 811 

少数股东损益      -10 6 3 3 3 

归母净利润      2,061 3,324 2,567 2,833 3,145 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      11,704 11,739 4,731 3,447 1,916 

其他流动资产      29,693 33,103 30,495 32,121 32,337 

长期投资      776 1,045 1,045 1,045 1,045 

固定资产合计      71,542 69,877 67,375 64,564 61,744 

无形及其他资产      32,928 33,037 32,558 32,853 32,749 

资产合计      146,642 148,801 136,204 134,030 129,791 

流动负债      88,882 79,876 65,966 61,214 54,083 

非流动负债      8,223 16,255 15,255 15,255 15,255 

股东权益      49,537 52,670 54,983 57,562 60,453 

投入资本(IC)      65,678 73,803 66,605 70,468 75,124 

现金流量表           

NOPLAT      3534 4993 4411 4511 4629 

折旧与摊销      3,421 3,101 3,002 3,011 3,019 

流动资金增量      828 11,931 -4,550 6,378 7,580 

资本支出      -729 -1,639 -38 -512 -112 

自由现金流      7,055 18,386 2,825 13,388 15,116 

经营现金流      7,329 7,149 10,888 -23 -901 

投资现金流      -727 -1,640 335 -151 253 

融资现金流      -3,389 -5,214 -18,230 -1,109 -883 

现金流净增加额      3,213 295 -7,008 -1,283 -1,531 

财务指标           

成长性           

收入增长率      73.0% 25.2% 1.5% -0.3% 0.2% 

EBIT 增长率      1062.1% 30.6% -8.8% 0.1% 0.3% 

净利润增长率      2324.0% 61.2% -22.8% 10.4% 11.0% 

利润率           

毛利率      15.5% 15.7% 15.3% 15.3% 15.6% 

EBIT 率      9.1% 9.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

归母净利润率      3.8% 4.9% 3.8% 4.2% 4.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.2% 6.3% 4.7% 4.9% 5.2% 

总资产收益率(ROA)      1.4% 2.2% 1.9% 2.1% 2.4% 

投入资本回报率(ROIC)      5.4% 6.8% 6.6% 6.4% 6.2% 

运营能力           

存货周转天数      138 129 130 140 140 

应收账款周转天数      44 48 40 40 40 

总资产周转天数      979 803 762 725 706 

净利润现金含量      355.6% 215.1% 424.1% -0.8% -28.6% 

资本支出/收入      1.4% 2.4% 0.1% 0.8% 0.2% 

偿债能力           

资产负债率      66.2% 64.6% 59.6% 57.1% 53.4% 

净负债率      32.7% 40.3% 21.2% 22.5% 24.4% 

估值比率           

PE(现价）      38.70 24.00 31.08 28.15 25.36 

PB      2.27 1.29 1.46 1.39 1.32 

EV/EBITDA      15.48 9.37 10.39 10.52 10.69 

P/S      1.49 1.19 1.17 1.17 1.17 

股息率      0.0% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 
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1. 包钢股份：内蒙古自治区龙头钢企 

内蒙古包钢钢联股份有限公司于 1999 年 6 月由包头钢铁（集团）有限

责任公司、山西焦煤集团有限责任公司、包头市鑫垣机械制造有限责任

公司、中国第一重型机械有限责任公司、中国钢铁炉料华北公司等五家

股东共同发起组建的股份有限公司，并于 2001 年 2 月在上海证券交易

所上市。公司控股股东为包头钢铁（集团）有限责任公司，持有公司 54.66%

的股份，为公司第一大股东，实际控制人则为内蒙古自治区人民政府。 

 

图 1 公司股权情况简明 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司是内蒙古龙头钢企，产品结构丰富。公司拥有世界先进的 2250mm

热连轧及配套冷轧连退、镀锌等生产线，5 条无缝管生产线，两条世界

先进的万能轧机高速钢轨生产线和 4 条线棒材生产线，截至 2018 年年

底已形成年产 1650 万吨铁、钢、材配套能力，形成“板、管、轨、线”

四条精品线的生产格局，产品结构丰富，技术水平世界领先。2018 年公

司生铁和粗钢产量分别为 1481.41 万吨和 1524.54 万吨，占内蒙古自治

区产量比例为 84.93%和 66.07%，公司龙头地位稳固。 

 

图 2 公司区域龙头地位稳固                       图 3 包钢股份钢材销量占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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公司钢铁产品分为板材、线棒材、管材、型材四大类。截止 2018 年末，

公司共有钢材总产能 1620 万吨，其中板材、线棒材、管材、型材产能分

别为 970、260、180、210 万吨，产量分别为 853.89、248.15、157.16、

172.86 万吨，共计达 1432.06 万吨。公司钢铁产品主要有：建筑钢材、

冷热轧板卷、镀锌钢板、中厚板、无缝管、重轨、型钢等，产品主要用

于基建、房地产、汽车、家电、风电、机械制造、高压锅炉、石油化工、

基础设施建设及黑色金属、有色金属冶炼用矿产品等行业。 

 

公司为世界最大的稀土工业基地。包钢股份为世界最大的稀土工业基地，

矿产资源开发的产品主要有：铁精矿、稀土精矿、萤石精矿等。公司拥

有的白云鄂博矿尾矿库，资源储量 1.97 亿吨，稀土储量（折氧化物）约

1280 万吨，稀土储量居世界第二，2018 年，公司销售稀土精矿 27.2 万

吨，收入 37.58 亿元；生产品位 83%以上的萤石精矿 1.69 万吨,销售 1.05

万吨。 

 

表 1 公司装备水平达国内一流（单位：万吨） 

炼铁系统 2 座 4150m3 高炉 720.00（炼钢铁水） 

  262.20（水渣） 

炼钢系统 3 台转炉、2 台精炼炉 550.00（钢水） 

   

连铸系统 

 

2 台双流板坯连铸机 

预留 1 台板坯连铸机 

 

536.00（钢坯） 

轧钢系统 1 套 2250mm 热连轧机组 

1 套 2030mm 冷轧机组 

2 套镀锌板机组 

热轧 538.00 

冷轧 475.00 

镀锌 80.00 

 

表 2  公司产品以板材为主 

主要产品 生产能力（万吨） 

一、钢材产品 1620 

板材 970 

线棒材 260 

管材 180 

型材 210 

二、稀土精矿 30 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究   

 

板材产品为公司主要营收来源，并贡献公司主要毛利，2018 年公司板材

营收占比超过 50%，毛利占比超过 35%。2018 年公司钢材产品中板材、

棒材、管材和型材的营业收入占比分别为 52.70%、13.82%、11.19%、

10.88%，毛利润占比为 35.27%、11.85%、8.34%、10.54%。营收占比较

2017 年同比分别增长 1.61%、2.29%、-0.07%、-0.58%。2015 年之后型

材毛利占比大幅下降，板材产品景气度逐渐提升，成为公司主要的盈利

增长点。 
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图 4  板材产品为公司营收的主要来源              图 5  2015 年之后板材产品贡献主要毛利 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

                                                     

公司盈利能力持续攀升，2018 年公司业绩创历史新高。伴随着供给侧

改革不断深入以及下游需求回暖，钢铁行业盈利复苏。公司营业收入

自 2015 年触底后逐渐回升。公司 2018 年全年产铁 1481.41 万吨、产钢

1524.54 万吨、生产商品坯材 1438.18 万吨，同比上升 5.59%、7.36%和

10.29%，铁、钢、材产量均创历史最好水平。全年实现营业收入 671.88

亿元，同比增长 25.15%，利润总额 33.3 亿元，归属于母公司所有者净利

润 33.24 亿元，同比增长 61.28%，全年业绩创历史新高。同时，公司各

项财务指标也得到进一步改善，资产负债率由 2017 年的 66.22%下

降到 64.60%，ROE 由 2017 年的 4.27%提升至 2018 年 6.50%。 

 

图 6  公司营收 2015 年后逐年回升               图 7  公司归母净利润 2015 年后稳步攀升 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 8  公司 ROE 逐年上升，资产负债率逐年下降 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 汽车家电有望企稳，基建投资或加速回暖 

2.1. 汽车销售数据下滑放缓叠加库存持续去化，汽车有望企稳 

 

5 月汽车销售数据下滑幅度收窄，乘用车销售回暖。2019 年 5 月，汽车

销量累计同比下降 12.95%，增速较 4 月份略微下降 0.83 个百分点，汽

车销售数据下滑幅度收窄。2019 年 5 月，汽车乘用车销量当月同比增速

为-12.5%，增速较 4月份回升 4.3 个百分点，乘用车销量回升态势明显。 

 

图 9  5 月乘用车销量回暖                     图 10  19 年 2 月以来汽车销量增速有所回暖 

 

 

 

数据来源：乘联会，国泰君安证券研究     数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

经销商库存持续去化，汽车有望企稳。5 月经销商库存系数为 1.65，较

4 月份下降 17.5%，库存去化较为顺利。5 月份经销商库存预警指数为

54%，较 4 月份下降 7 个百分点，受 5 月国五车型去库存需求，终端折

扣提升。我们认为随着国家对汽车刺激政策的出台，叠加国六排放年内

落地，我国汽车行业有望企稳回暖，汽车产量进入筑底阶段。 

 

图 11  5 月经销商库存系数环比大幅下降           图 12  5 月以来经销商库存预警指数降低 

 

 

 

数据来源：中国汽车流通协会，国泰君安证券研究     数据来源：中国汽车流通协会，国泰君安证券研究 

 

 

2.2. 家电需求平稳，板材需求将逐渐回升 

 

家电需求保持平稳，板材需求将逐渐回升。家电产量整体仍然保持平稳，

部分产品如家用洗衣机产量持续上升。2019 年 1-5 月，空调产量累计同
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比增速为 11.00 %，增速较 4 月份下降 1.5 个百分点；家用电冰箱产量累

计值同比上升 3.7%，较 4 月份下降 0.4 个百分点；家用洗衣机产量累计

值同比上升 6.9%，较 4 月份上升 3 个百分点；彩电产量累计同比增长

5.3%，较 4 月份累计同比增速下降 1.7 个百分点。我们认为家电需求将

在年内保持平稳，而板材的整体需求将随着汽车的企稳回暖逐渐回升。 

 

图 13  19 年 2 月以来空调产量增速回暖          图 14  2019 年 1-5 月电冰箱产量增速企稳 

 

 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究         数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

图 15  2019 年 1-5 月洗衣机产量增速持续上升     图 16  2019 年 1-5 月彩电产量回升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究         数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

2.3. 专项债配套落地，基建有望加速回暖，钢铁淡季需求或仍

保持强势 

 

经济下行压力增加，基建投资逐渐加码。我们观察到 2018 年以来，随

着房地产投资增速放缓和基建投资增速的下行，我国固定资产投资增速

逐渐下行。而由于三四线城市房价挤出效应逐渐显现，我国社会消费品

零售总额增速走低，投资和消费拖累经济下行，这一压力在中美贸易争

端发生之后逐渐增大。为了对冲经济下行的压力，我国基建投资力度逐

渐加大，2018 年专项债权发行加快且 2019 年地方政府一般债务新增额

度 5800 亿元、专项债新增 8100 亿元，并提前于 1 月下发；轨道交通投

资力度明显增大，2018 年铁路投资达到 8028 亿且 2019 年更多铁路项

目计划开工，全国铁路项目正加速推进。我们认为受基建“补短板”影响，

我国 2019 年基建投资上行确定性高，且回暖将持续并进一步支撑公司

产品需求。 

 

图 17 基建投资带动固定资产投资下行                图 18 社会消费品零售额增速下行 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究               数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

专项债配套或拉动万亿基建投资，基建有望加速回暖。2019 年 6 月 10

日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府专项债

券发行及项目配套融资工作的通知》，提到部分专项债作为资本金使用，

超出市场预期。《通知》允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，

积极鼓励金融机构提供配套融资支持。我们认为专项债可作为部分项目

资本金，实际上放松了之前债务性资金不得作为项目资本金的要求，意

味着符合条件的重点项目可组合采取专项债叠加市场化融资方式融资，

利于放大地方财政的撬动效应、加快重点基建项目推进速度。根据国君

宏观团队观点，2019 年剩余的 1.3 万亿专项债中，可用于资本金的金额

大约为 0.15 万亿~0.26 万亿。进而，2019 年剩余的专项债预计能撬动

0.75 万亿~1.3 万亿的基建固定资产投资，拉动基建投资增速 4.2~7.3 个

点。 

 

表 3  基建重大项目密集批复 

时间 批复项目 金额（亿元） 

2018 年 10 月 8 日 新建上海经苏州至湖州铁路 367.95 

2018 年 10 月 19 日 新建重庆至黔江铁路 535 

2018 年 11 月 13 日 新疆乌鲁木齐机场改扩建工程 421.14 

2018 年 11 月 19 日 新建山东菏泽民用机场 18.23 

2018 年 11 月 21 日 重庆市城市轨道交通第三期 455.7 

2018 年 11 月 26 日 调整杭州市城市轨道交通第三期建设 1986.46 

2018 年 11 月 28 日 调整济南市城市轨道交通第一期建设 466.5 

2018 年 11 月 30 日 长春市城市轨道交通第三期 711.37 

2018 年 12 月 11 日 上海市轨道交通第三期建设 2983.48 

2018 年 12 月 13 日 广西北部湾经济区域铁路建设项目 517 

2018 年 12 月 17 日 新建西安至延安铁路 551.6 

2018 年 12 月 25 日 武汉市城市轨道交通第四期 1469.07 

2018 年 12 月 26 日 江苏省沿江城市群城际铁路建设 2317 

数据来源：国家发改委，国泰君安证券研究 

 

基建加速回暖，淡季钢铁需求或超出市场预期，钢价易涨难跌。前期市

场对“基建补短板”主要担忧在于宏观政策转向，以及国内的财政政策的

空间。本次专项债新规落地叠加“六个稳”的重提不但将在一定程度上改

善市场的悲观预期，并且将给予“基建补短板”更大的空间。我们认为在

宏观政策宽松的背景下，基建或加速回暖，进一步提振钢铁需求。在目

前的钢企高产能利用率的背景下，需求或保持强势，钢价将易涨难跌。 
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图 19 全国电炉开工率处于往年最高水平（单位：%） 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 20 唐山高炉开工率迅速上升（单位：%）   图 21 全国高炉开工率迅速上升（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究      数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

3. 打造稀土钢特色品牌，公司业绩或超预期 

3.1. 资源优势得天独厚，造就公司独特稀土钢产品 

公司稀土矿储量丰富，品味高，矿产资源优势得天独厚。公司控股股东

包钢集团旗下白云鄂博矿主要稀土矿物为氟碳铈矿和独居石，为大型的

铁-稀土-铌多金属共生矿，是国内外已查明资源量最大的矿床之一，稀

土资源储量占全国储量的 83.00%以上。根据内蒙古自治区第五地质矿

产勘查开发院编制的《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，白云鄂博尾矿库资产富含尾矿资

源储量为 1.97 亿吨，其中稀土氧化物储量达 1,381.85 万吨，居全球第

一位，尾矿库资产中稀土氧化物品位超过 7.01%，高于白云鄂博原矿石

稀土资源品位，亦高于全球其他主要矿山稀土资源品位。 
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图 22 中国稀土资源储量居世界第一（单位：%） 图 23 白云鄂博矿区储量占全国 83%（单位：%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，金属百科，国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局，金属百科，国泰君安证券研究 

 

资源优势转化产品优势，公司打造独特“稀土钢”产品。目前，公司以

公开发行股票募集资金购买资产的方式完成了对白云鄂博铁矿西矿采

矿权及对白云鄂博主东矿的尾矿资源等的收购。资源上的保障为公司积

极打造世界一流“稀土钢”品牌打下了坚实的基础。公司利用稀土在钢

中具有的净化、变质、凝固、微合金化四种作用，生产出的稀土钢具有

较普通碳素钢更为优秀的高温塑性、延展性、耐磨性、耐腐蚀性及拉拔

性。2016 年，公司设计产能 550 万吨的稀土钢板材生产线技改项目全面

投产，公司由此具备了“稀土“特色高档汽车钢、高档家电钢、高钢级

管线钢、高强结构钢等的生产能力，成为我国西北地区主要的板材生产

基地。 

 

3.2. 稀土钢发展前景广阔，公司业绩或超预期 

制造业转型升级，稀土钢产品发展前景广阔。我国制造业转型升级是大

势所趋，在这个过程中，高端制造领域将有望转型升级，主要包括：航

空航天装备、海洋工程装备及高技术船舶，现金轨道交通装备、电力装

备、节能及新能源汽车、新材料等领域。而板材产业，尤其是高端板材

产品的研发生产有望借助制造业升级快速发展。而公司作为国内板材行

业龙头企业之一，其核心特色产品稀土钢板具有较高技术壁垒及较普通

钢材更为优秀的性能，获得了下游客户一致认同，部分产品实现进口替

代。随着制造业转型升级的不断推进，公司稀土资源上优势将越发凸显，

其独有的稀土钢板材产品需求有望持续增长。 

 

稀土资源优势转化为经济效益，公司业绩或超预期。在 2017 对白云鄂

博资源综合利用项目完成收购后，公司持续推进对稀土资源的开发利用。

2018 年 3 月公司租用北方稀土稀选厂扩大生产，全年公司实现生产销售

稀土精矿 27.2 万吨，销售收入 37.58 亿元，同比 2017 年分别增长 54.5%, 

81.3%。随着公司逐步解决稀土精矿生产中出现的各种设计、安装、生产

等调试方面的缺陷，完成在选稀土工艺后的选铌等工艺的技术研发，公

司资源优势有望进一步提升公司盈利能力，公司业绩或超预期。  

 

4. 首次覆盖：给予“增持”评级 

盈利预测的关键假设： 
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1） 宏观经济平稳运行，需求整体平稳，钢价不出现大幅下跌。 

2） 公司产量及销售稳定。 

表 4: 分产品预测表 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

板材（百万元） 27424 35405 33864 33728 33585 

营收同比 77.31% 29.10% -4.35% -0.40% -0.42% 

销量（万吨） 780 868 941 950 960 

吨钢售价（元） 3517 4080 3600 3550 3500 

售价同比 38.95% 16.02% -11.77% -1.39% -1.41% 

营业成本 24571 31679 32313 31989 31670 

吨钢毛利（元） 366 429 165 183 200 

毛利率（%） 10.40% 10.52% 4.58% 5.15% 5.70% 

线棒材（百万元） 6194 9288 9250 9342 9713 

营收同比 169.42% 49.95% -0.41% 1.00% 3.97% 

销量（万吨） 185 259 272 275 278 

吨钢售价（元） 3345 3585 3400 3400 3500 

售价同比 72.87% 7.16% -5.15% 0.00% 2.94% 

营业成本 5401 8036 8196 8360 8444 

吨钢毛利（元） 428 483 387 357 457 

毛利率（%） 12.80% 13.48% 11.39% 10.51% 13.07% 

管材（百万元） 6042 7516 9534 9279 9018 

营收同比 81.86% 24.39% 26.85% -2.67% -2.81% 

销量（万吨） 136 161 173 175 177 

吨钢售价（元） 4453 4683 5500 5300 5100 

售价同比 84.15% 5.16% 17.45% -3.64% -3.77% 

营业成本 5364 6635 6768 6700 6633 

吨钢毛利（元） 500 549 1596 1473 1349 

毛利率（%） 11.23% 11.72% 29.01% 27.79% 26.45% 

型材（百万元） 6154 7311 7138 7029 7100 

营收同比 -9.33% 18.80% -2.36% -1.53% 1.00% 

销量（万吨） 166 177 178 180 182 

吨钢售价（元） 3712 4123 4000 3900 3900 

售价同比 0.47% 11.09% -2.99% -2.50% 0.00% 

营业成本 5092 6198 6322 6259 6447 

吨钢毛利（元） 640 628 457 428 359 

毛利率 17.25% 15.22% 11.44% 10.96% 9.20% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

按照假设，我们预测 2019-2021 年公司净利润分别为 25.67、28.33、31.45

亿元，对应 EPS 分别为 0.06、0.06、0.07 元。公司是内蒙古龙头钢企，

同时为世界稀土矿产行业龙头，根据公司的产品品种和规模，我们选取

北方稀土、厦门钨业、盛和资源作为可比公司，应用 PE 及 PB 法进行估

值： 
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1.PE 估值法：可比公司 2019 年 PE 平均值为 56.90X，考虑到公司稀土

业务尚处于发展期，且具有部分钢材业务，结合审慎性原则，给予公司

2019 年 PE 34X 进行估值，对应每股价值为 2.04 元。 

 

2.PB 估值法：可比公司 2019 年 PB 平均值为 3.83 倍，由于公司为世界

稀土业务尚处于发展期，且具有部分钢材业务，结合审慎性原则。给予

公司 2019 年 PB 2X 进行估值。公司 2019Q1 BPS 为 1.16 元，对应每股

价值 2.32 元。 

 

表 5：可比公司估值表 

        EPS     PE   
PB 

证券代码 公司 股价 2019E  2020E   2021E  2019E 2020E 2021E 

600111.sh 北方稀土 13.20 0.17 0.2 0.26 77.65 66.00 50.77 2.87 

600549.sh 厦门钨业 14.96 0.38 0.45 0.57 39.37 33.24 26.25 5.45 

600392.sh 盛和资源 11.81 0.22 0.26 0.3 53.68 45.42 39.37 3.18 

平均值     0.26 0.30 0.38 56.90 48.22 38.79 3.83 

注：盈利预测采用 WIND 一致预期，股价取自 2019 年 06 月 25 日收盘价 

数据来源：WIND, 国泰君安证券研究 

 

综合两种估值方法，结合谨慎性原则，选择两种估值法中的较低估值，

对应公司目标价 2.04 元。公司稀土产品发展前景广阔，业绩有望持续增

长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

5.1.  宏观经济加速下行 

今年以来，宏观经济运行状况良好，但若宏观经济加速下行，钢铁的需

求下降将压制钢价的上涨。 

 

5.2.  供给上行超预期 

2019 年钢铁供给偏强。若供给持续上升，将对钢材供需格局造成负面影

响，压制钢价上涨。 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或
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策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
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提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，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
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 
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增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 
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2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价
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