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投资逻辑： 

包钢股份：老牌国企，布局“钢铁+稀土资源”。公司位于内蒙古，

传统主业为钢铁；自 2012 年开始公司开始布局资源业务，目前形

成对白云鄂博稀土+铁矿等资源的掌控。过去由于钢铁行业下行压

力较大，公司钢铁业务对非钢业务（含稀土精矿）造成显著拖累。 

稀土行业：供改逐步兑现，供应扰动延续，供需持续向好。随着

《稀土管理条例》、《总量调控管理办法》陆续出台，意味着我国对

进口矿（占比全球供给超过 20%）将进一步实现掌控，从而实现打

击不合规供给和头部集中效果；同时缅甸克钦邦局势动荡，今后或

面临“有配额但没矿”的局面，进一步推高稀土价格中枢；国内原

矿配额预期温和增长，供需改善趋势明确，我们预计 2025 年氧化

镨钕均价有望超过 45 万元/吨，同比增加 20%。 

稀土业务：掌握稀缺稀土资源，关联交易定价跟随市场价。公司掌

控白云鄂博矿尾矿库资源（稀土储量全球第二），通过关联交易定

价、排他性供应北方稀土；调价频率为季度、且调价幅度与市场价

（滞后一季度）波动同频。基于该机制，公司有望充分享受稀土涨

价带来的业绩弹性和北方稀土配额增长带来的销量增长。 

钢铁业务：行业供给侧或有利好，有望减亏减少对稀土拖累。公司

拥有年产 1750 万吨“板管轨线”全品类产能，铁矿石自供比例近

40%。基于钢铁行业长期盈利底部，供给侧通过排放标准进行产能

优化、甚至直接缩减产量来改善供需；铁矿石库存充裕、增量项目

较多，步入下行周期，我们预计 2025 年铁矿石均价或-16%至 710

元/吨，因而板块盈利有望持续改善。公司钢铁业务过去对稀土业

务造成拖累，有望受益行业整体盈利水平上行，显著减亏、从而显

著增厚公司整体盈利水平。 

重视钢铁减亏下的稀土资源股高业绩弹性。得益于钢铁、稀土双

轮供改利好，我们测算当钢铁吨钢利润分别改善20/50/100/200元

时，公司 2025 年利润有望达到 18/23/30/44 亿元，盈利弹性较大。 

盈利预测、估值和评级 

预计公司 2024-2026 年收入分别为 655/617/635 亿元，归母净利

润为 4/29/47 亿元，EPS 分别为 0.01/0.06/0.10 元，2025/2026年

对应 PE 分别为 28/17x，显著低于可比公司均值；考虑钢铁减亏、

稀土利润得到释放，给予 2025 年可比公司均值水平 PE-51x，目标

价 3.21 元；首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险提示 

稀土产品价格波动；钢铁减亏不及预期；政策风险。 

  

 

 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 72,172 70,565 65,535 61,683 63,521 

营业收入增长率 -16.26% -2.23% -7.13% -5.88% 2.98% 

归母净利润(百万元) -730 515 431 2,873 4,660 

归母净利润增长率 -125.47% -

170.59% 

-16.30% 566.13% 62.20% 

摊薄每股收益(元) -0.016 0.011 0.009 0.063 0.103 

每股经营性现金流净额 0.05 -0.02 0.08 0.18 0.25 

ROE(归属母公司)(摊薄) -1.39% 0.99% 0.83% 5.32% 8.10% 

P/E -112.41 158.61 189.49 28.37 17.49 

P/B 1.57 1.58 1.58 1.51 1.42    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、包钢股份：老牌国企，布局“钢铁+稀土资源” 

1.1 包钢股份：内蒙钢铁龙头，掌控白云鄂博铁矿+稀土资源， 

包钢成立于 1954 年，是国家“一五”计划期间建设的 156 个重点项目之一，也是新中国
在少数民族地区建设的首个大型钢铁企业。1998 年，包头钢铁公司完成集团化改制，更名
为包头钢铁（集团）有限责任公司（包钢集团），标志着企业迈向现代企业制度。1999 年，
包钢集团以轧钢资产为主设立内蒙古包钢钢联股份有限公司（包钢股份），作为其核心上
市平台，负责钢铁及相关业务的资本化运作。2001 年，包钢股份在上海证券交易所成功上
市（股票代码：600010）。 

图表1：包钢股份发展历史 

 

来源：包钢股份官网，国金证券研究所 

2019 年包钢年产钢首次突破 1500 万吨；1H24 公司已形成年产 1750 万吨铁、钢、材配套
能力，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。 

图表2：公司钢铁产品线一览 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

除了钢铁主业，公司在资源板块逐步深化布局。2013 年公司收购巴润矿业 100%股权及白
云鄂博铁矿西矿采矿权，进一步增强稀土和铁矿资源的掌控能力，为产业链一体化奠定基
础。2015 年，公司继续深化资源整合，收购包钢集团选矿、选铁及尾矿库相关资产，优化
产业布局，提升资源利用效率，增强核心竞争力。2017 年公司收购包钢集团宝山矿业公司
白云鄂博资源综合利用工程选稀土、选铌相关资产，加快了公司尾矿库资源的开发利用。
2021 年包钢股份萤石资源综合利用项目合资合作签约；2023 年公司建成 80 吨萤石选矿生
产线和氟化工生产线，实现萤石资源的开发利用的规模化和萤石资源的深加工。 
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1.2 股权结构：内蒙国资控股，股权结构稳定 

截至 2025 年 3 月，包钢股份第一大股东为包头钢铁（集团） 有限公司，持有 55.38%的
股权。公司实际控制人为内蒙古自治区人民政府，直接持有包头钢铁（集团）67.74%的股
权。 

图表3：公司大股东为包头钢铁（集团），实控人为内蒙古自治区人民政府 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

公司旗下巴润矿业有限责任公司主要负责为公司生产经营提供铁矿石等原材料，支持钢铁
等生产；内蒙古包钢稀土钢板材有限责任公司主要从事生产金属冶炼及副产品。该公司利
用包钢集团在钢铁行业的优势，结合稀土资源的深度开发，生产适用于高端钢铁市场的稀
土钢板材产品；内蒙古包钢金石选矿有限责任公司专注于矿产资源的选矿与处理，主要从
事铁矿、稀土矿等资源的开采与选矿工作；内蒙古包钢特种钢管有限公司与鄂尔多斯市包
钢钢瑞材料技术有限公司主要从事高端钢铁材料和钢材产品的技术创新与制造。 

1.3 钢铁拖累稀土利润释放  

从产品方面看，公司主要产品分属于钢铁行业、稀土行业，主要产品包括稀土精矿、萤石
精矿、建筑用钢材、冷热轧卷板、镀锌钢板、中厚板、无缝管、重轨和型钢。其稀土资源
储量位居世界第二，达到约 1382 万吨。此外，公司拥有五条无缝管生产线，是我国品种
规格最为齐全的无缝管生产基地。从收入角度来看，公司钢铁业务占比较高，2023 年钢铁
业务收入占比为 81%。 

图表4：公司钢铁业务收入占比较高（2023 年） 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

此外，公司具备多元化的许可经营业务，包括黑色金属及其延压加工产品的生产和销售、
冶金机械、设备及配件的制造与销售、焦炭及焦化副产品的生产与销售、汽车货物运输以
及钢铁生产技术咨询等，进一步丰富了公司的产业链布局，增强了业务协同效应。 

19%

81%

非钢业务收入

钢铁业务收入
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包钢股份的主要业务板块包括线棒材、型材、板材和管材。其中，线棒材和板材在营业收
入中占据主要比例，尤其是板材在近几年持续贡献较高收入，平均占比 62%。型材和管材
占比相对较小。 

图表5：公司钢铁业务收入以板材为主   

 
来源：ifind，国金证券研究所 

但是从毛利结构看，自 2022 年开始钢铁行业下行，公司钢铁业务毛利率显著下降；而得
益于包钢股份和北方稀土调价机制推行和北方稀土获得配额数量增加，非钢业务（含稀土
精矿）毛利额和毛利率显著提升。 

图表6：非钢业务（含稀土精矿）自2022 年始为公司主

要毛利来源（单位：亿元） 

 图表7：非钢业务（含稀土精矿）毛利率显著高于钢铁业

务 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

二、稀土行业：供改逐步兑现，供应扰动延续，供需持续向好 

2.1《管理条例》正式落地，进口矿和二次利用面临供改 

2024 年 10 月 1 日，《稀土管理条例》正式实施；较 2021 年 1 月发布的《征求意见稿》，
除了明确了处罚对象、措施和力度以外，该正式版将对进口矿和二次利用实施更高级别的
约束。 

图表8：稀土管理条例与征求意见稿对比 

2024 年正式版 2021 年征求意见稿 区别 

为有效保护和合理开发利用稀土资源，促进稀

土产业高质量发展，维护生态安全，保障国家

为了规范稀土行业管理，保障稀土资

源的合理开发利用，促进稀土行业持

立法目的站位提升。立法目的新增“有效保

护”、“产业安全”等字眼 
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2024 年正式版 2021 年征求意见稿 区别 

资源安全和产业安全…… 续健康发展，保护生态环境和资源安

全…… 

适用范围为“稀土的开采、冶炼分离、金属冶

炼、综合利用、产品流通、进出口”“稀土产品

及相关技术、工艺、装备的进出口” 

适用范围为“稀土的开采、冶炼分

离、金属冶炼、综合利用、产品流

通”“稀土冶炼分离企业可以在总量指

标以外利用进口稀土产品进行冶炼分

离”“稀土产品进出口” 

加大对进出口管理和掌控。较 21 版新增“进出

口”，征求意见稿中的“稀土冶炼分离企业可以

在总量指标以外利用进口稀土产品进行冶炼分

离”一条在正式版中已被删除 

“从事稀土开采、冶炼分离、金属冶炼、综合

利用和稀土产品出口的企业应当建立稀土产品

流向记录制度” 

“稀土开采企业、稀土冶炼分离企

业、稀土金属冶炼企业应当将生产、

销售数据及其包装、发票信息录入追

溯信息系统” 

完善追溯信息系统，加大对综合利用的掌控。

较意见征求稿的变化为将综合利用和进出口企

业纳入追溯信息系统。 

“不得收购、加工、销售、出口非法……的稀

土产品” 

“不得收购、销售非法开采、冶炼分

离的稀土产品” 

进一步限制“黑稀土”。新增对非法稀土产品的

加工和出口的禁止性规定，意味着在更多环节

限制黑稀土的流通。 

对无指标超指标开采、分离的企业 “处违法所

得 5 倍以上 10 倍以下的罚款”“对主要负责

人、直接负责的主管人员和其他直接责任人员

依法给予处分” 

对无指标超指标开采、分离的企业

“处违法所得 1 倍以上 5倍以下的罚

款” 

加大处罚力度，明确处罚对象。 

“国家对稀土产业发展实行统一规划”“国务院

工业和信息化主管部门负责全国稀土行业管理

工作……国务院自然资源主管部门……在各自

职责范围内负责稀土管理相关工作” 

“国务院工业和信息化主管部门会同

国务院有关部门编制稀土行业发展规

划” 

国家主导规划制定，明确管理体制。 

稀土产品的定义为“稀土矿产品、各类稀土化

合物、各类稀土金属及合金” 

稀土产品的定义为“稀土矿产品、各

类稀土化合物、各类稀土金属” 

扩大稀土产品范围定义，加大产品管控力度。

较 21 版新增了“合金”。稀土合金的概念较为

广泛，我们认为国家对于稀土加工产品亦或将

加大管控力度。 

“对稀土之外的其他稀有金属的管理，国务院

相关主管部门可以参照本条例的有关规定执

行” 

没有相关表述 

其他稀有金属亦将受益。除了稀土以外，锑和

钨等稀有金属均为我国优势战略矿产资源且均

实施过供应限制。 

来源：中国政府网、工业和信息化部、国金证券研究所 

全球稀土（氧化镨钕口径）供应来看，我国配额占比全球稀土供应为 50%，进口至我国进
行冶炼分离的海外稀土矿占比全球 22%，由我国生产的废料占比 20%；而完全由海外开采、
冶炼分离的稀土占比 8%。 

由此可见，在配额之外，我国的进口矿和再生资源亦为重要供给；但在过去，相较于对源
头为国内的稀土矿，我国对于进口矿和二次利用并未实施更多限制。 

因此本次《管理条例》落地，意味着进口矿的冶炼和再生资源或面临更高维度的监管，资
质优异且稀缺的头部央国企有望获得更高的市场份额。 
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图表9：全球稀土供给结构（2024年，数量口径） 

 

来源：wind，ifind，百川盈孚，工信部，自然资源部，国金证券研究所整理 

 

2.2 缅甸供应扰动延续，新增资源费显著降低进口经济性 

据 Mining.com 网站报道，缅甸克钦独立军（KIA）于 2024 年 10 月中下旬宣布，已经控制
该国稀土矿区。加拿大稀土和电池金属研究企业阿达姆斯情报公司（Adamas Intelligence）
称，反叛武装控制该地区可能影响稀土精矿出口。 

缅甸矿为全球中重稀土供给最主要构成，2024 年进口量折 REO 近 3.5 万吨，国内中重稀
土配额 REO 仅为 1.9 万吨；测算缅甸矿 2024 年占比全球轻稀土镨钕 9%。 

图表10：缅甸矿为离子型稀土矿重要来源（2024 年） 

 

来源：ifind，工信部，国金证券研究所 

由于封关因素，2024 年 11 月缅甸镨钕进口量显著下降，分别环比/同比-63%/-78%。由于
局势尚未稳定，虽然 12 月下旬缅甸关口有所恢复，但实际进口量逐步下滑。截止 2025 年
2 月缅甸矿进口量同比-72%。我们认为缅甸矿供应受限的局面有望持续维持。2025 年 3 月
缅甸发生地震，我们认为对缅甸矿开采、发运或产生一定影响。 
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图表11：缅甸矿进口量折镨钕显著下降（单位：吨） 

 

来源：wind，国金证券研究所整理测算 

由于 2024 年配额显著下降，因而价格在 2024 年两度下探至 35 万元/吨后，逐步回升；目
前回到 45 万元/吨水平。我们预计 2025 年氧化镨钕均价或超过 45 万元/吨。 

图表12：氧化镨钕价格回暖 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

据 SMM，克钦独立军计划对板瓦地区的缅甸矿征收每吨 20000 元的资源费，这将使得一部
分缅甸矿的成本提高。缅甸矿作为重稀土镝、铽，轻稀土镨钕供给的重要一环，新增资源
费叠加供给扰动频繁，进口经济性下降、供应收缩，从而抬升氧化镨钕价格中枢。 

2.3 配额增速放缓，供需改善延续 

2024 年仅发布两批配额指标，原矿开采指标合计 27 万吨，全年配额增速仅为 6%，显著低
于 2021-2023 年 20%+的水平。 
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图表13：我国稀土配额情况一览（单位：吨REO） 

 

来源：工信部，国金证券研究所 

 

三、稀土业务：掌握稀缺稀土资源，关联交易定价跟随市场价 

3.1 掌控白云鄂博尾矿库，稀土资源禀赋优厚 

内蒙古包钢钢联股份有限公司（包钢股份）在稀土业务方面具有显著优势，主要体现在拥
有丰富的稀土资源储备。公司拥有巴润矿业(由内蒙古包钢钢联股份有限公司巴润矿业分
公司运营)，控股股东包钢集团拥有白云鄂博主东矿，包钢集团开采的白云鄂博矿石排他
性供应公司，为公司铁矿石供应提供一定保障。包钢股份拥有的白云鄂博矿尾矿库，资源
储量约 2 亿吨，其中稀土氧化物储量约 1382 万吨，位居世界第二；萤石储量 4392 万吨。 

包钢股份在 2011 年和 2013 年分别通过非公开发行股票募集资金不超过 60 亿元和募集资
金不超过 298 亿元，收购了包钢集团旗下的白云鄂博铁矿西矿采矿权、尾矿库和白云鄂博
矿综合利用工程项目选铁相关资产。这些收购旨在增强公司的资源储备和生产能力。2017
年，包钢股份完成了收购包钢集团宝山矿业有限公司白云鄂博资源综合利用工程相关资产
的资产交割，交易收购价格为 7.1 亿元。 

包钢股份在白云鄂博稀土资源开发方面积累了丰富的经验，包钢稀土科技创新连续取得新
突破，“P507 盐酸体系轻中稀土全萃取连续分离工艺”“白云鄂博中贫氧化矿浮选--选择
性团聚选矿工艺”“氧化物电解法连续制取钕铁合金和金属钕”相继研发成功，矿物选别
能力大幅提高，具备了批量生产稀土氧化物和稀土金属的能力基本解决了我国白云鄂博矿
稀土原料的产业化问题。 

为充分利用白云鄂博矿伴生的萤石资源，包钢股份与金石资源、永和制冷等企业合作，成
立了内蒙古包钢金石选矿有限责任公司和内蒙古金鄂博氟化工有限责 任公司，致力于萤
石资源的高效回收和高值化利用。 

3.2 稀土定价机制：关联交易、排他性供应北方稀土，价格参考市场价 

2017 年 4 月 21 日，内蒙古包钢钢联股份有限公司拟与中国北方稀土（集团）高科技股份
有限公司签订《稀土精矿供应合同》。公司与北方稀土根据实际需要及生产安排，协商确
定稀土精矿供应量。年供应量不超过 30 万吨（折 50%稀土氧化物）。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
素确定，2017 年上半年确定为不含税 9250 元/吨（含税 10822.50 元/吨）。每半年可根据
实际情况进行调整。 

自 2023 年 4 月 1 日起，双方在保持定价计算公式不变的前提下，每季度首月上旬，由包
钢股份管理层根据定价公式计算并调整稀土精矿价格，随后与北方稀土重新签订供应合同
或补充协议，并予以公告。  

包钢股份自 2022 年下半年开始采用季度定价调整机制，使稀土精矿价格能够灵活反映市
场供需关系，提升定价透明度。在市场周期波动的背景下，稀土精矿价格在 22 年经历了
快速上升后，又于 23 年大幅下跌。虽然 24 年三、四季度氧化镨钕价格的回升有助于增强
公司盈利能力，但周期性波动仍对业绩构成挑战。同时，市场化定价机制的推进进一步强
化了公司与北方稀土的协同效应，使产业链价格体系更加稳定，为长期发展奠定基础。 
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图表14：在市场需求波动与稀土价格变动的背景下，包钢股份的稀土精矿定价经历了动态调整 

时间 

价格(不含

税）（元/

吨） 

说明 

2017 年 9 月 1 日前 9250 年供应量不超过 30 万吨（折 50%稀土氧化物） 

2017 年 9 月 1 日后 14000  

2018 年度 14000 年供应量不超过 30 万吨（折 50%稀土氧化物） 

2019 年度 12600 年供应量不超过 20 万吨 

2020 年度 12600 干量，REO=51%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 217 元/吨（干量）。年交易总量 12 万吨。 

2021 年度 16269 
干量，REO=51%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 319 元/吨（干量）。 

年交易总量不超过 18 万吨（干量，REO=50%） 

2022 上半年 26887.2 
干量，REO=51%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 527.2 元/吨（干量）。 

年交易量不超过 23 万吨（干量，REO=50%） 

2022 年三季度 39189 
干量，REO=50%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 783.78 元/吨（干量）。 

年交易量不超过 23 万吨（干量，REO=50%） 

2022 年四季度 35313 
干量，REO=50%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 706.26 元/吨。干量稀土精矿 2022 年交易总量由

不超过 23 万吨，调整为约 28.33 万吨，新增的约 5.33 万吨按照上述价格在 2022 年四季度执行 

2023 年一季度 35313 

干量，REO=50%，REO 每增减 1%，不含税价格增减 706.26 元/吨。预计销售 32 万吨（干量，

REO=50%） 

4 万吨（干量，REO=50%） 

2023 年二季度 31030 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 620.6 元/吨 

2023 年三季度 20176 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 403.52 元/吨 

2023 年四季度 20536 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 410.72 元/吨 

2024 年一季度 20737 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 414.74 元/吨 

2024 年二季度 15792 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 335.84 元/吨 

2024 年三季度 16741 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 334.82 元/吨 

2024 年四季度 17782 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 355.64 元/吨 

2025 年一季度 18618 干量，REO=50%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 372.36 元/吨 

来源：包钢股份公告，国金证券研究所 

我们此处对关联交易制定价格与稀土市场价进行拟合，得出自 1Q23 以来关联交易价格季
度涨幅与氧化镨钕市场价（滞后一个季度）波动幅度近似；且精矿销售价格折价系数维持
在 50%上下。 

图表15：公司与北方稀土关联交易价格跟随市场价（滞后一个季度）波动 

 
稀土精矿关联交易价

格（元/吨） 
环比幅度 

滞后一个季度氧化镨钕均

价（元/公斤） 
环比幅度 折价系数 

2023Q1 35313  672    

2023Q2 31030 -12% 667  -1% 53% 

2023Q3 20176 -35% 482  -28% 47% 

2023Q4 20536 2% 486  1% 48% 

2024Q1 20737 1% 492  1% 48% 

2024Q2 16792 -19% 383  -22% 50% 

2024Q3 16741 0% 382  0% 50% 

2024Q4 17782 6% 390  2% 52% 

2025Q1 18618 5% 416  7% 51% 

来源：包钢股份与北方稀土关联交易公告、ifind，国金证券研究所整理 

通过季度调节、跟随镨钕市场价波动，公司与北方稀土之间关于稀土精矿的关联交易定价
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较为公平，使得公司有望充分享受氧化镨钕价格上涨带来的业绩弹性。滞后一个季度调价，
意味着北方稀土在行业周期上行的趋势下，有望享受类似“库存收益”的业绩弹性。此外
公司稀土精矿销售数量有望跟随北方稀土所获得配额数量增长。 

图表16：北方稀土获得配额数量 

 

来源：工信部，国金证券研究所 

 

四、 钢铁业务：行业供给侧或有利好，有望减亏减少对稀土拖累 

4.1 公司钢铁业务：板材为主、粗钢产量超过 1500 万吨，铁矿自备率近 40% 

内蒙古包钢钢联股份有限公司（简称包钢股份）是中国重要的钢铁生产企业。包钢股份控
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 14 亿吨。
公司拥有的白云鄂博西矿铁矿石储量 6.7 亿吨，具备年产 1750 万吨铁、钢、材的综合生
产能力，形成“板、管、轨、线”四类精品线的生产格局，是我国重要的钢铁工业基地。 

公司主要钢铁产品包括管材、板材、型材及线棒材。在板材方面，包钢股份拥有 CSP、宽
厚板、国际先进水平的 2250 毫米热连轧及配套冷轧连退、镀锌生产线等，产能 970 万吨，
是中西部地区最大的板材生产基地；无缝钢管方面，企业拥有直径 159 毫米、460 毫米等
5条无缝管生产线，年产能力200万吨，是我国品种规格最为齐全的无缝管生产基地之一；
重轨型材方面，包钢拥有世界先进的 2 条大型万能轧钢生产线和余热淬火生产线，产能
210 万吨，是世界装备水平最高、能力最大的高速轨生产基地；线材方面包钢股份拥有线
棒材、带钢等 5 条生产线，产能 225 万吨，是我国西北地区重要的高端线棒材生产基地。 

近五年来，包钢股份主要产品的产量和售价均经历了一定的波动，整体呈现“产量回升，
售价承压”的趋势。从产量来看，公司主要产品的生产规模在 2021 年普遍达到高点，随
后部分产品产量有所回落，而 2023 年多数产品产量回升。其中管材经历了持续且稳定的
增长，线棒材下跌最为明显。 

图表17：公司 2019-2023 年产量情况（单位：吨） 
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来源：公司 2019-2023 年报，国金证券研究所 

在售价方面，2021 年为主要产品的价格高点，此后两年逐步回落。其中板材自 21 年开始
跌幅最大，型材相对跌幅较小。 

图表18：2022 年以来公司主要产品价格逐步下行 

 

来源：公司 2019-2023 年报，国金证券研究所 

此外公司有铁矿石业务；公司铁精矿产量约 800 万吨，铁矿石开采量约 2000 万吨，公司
不对外销售铁矿石。主要来源于集团掌握的主东矿和上市公司掌控的西矿。得益于白云鄂
博铁矿资源禀赋，公司铁矿石自备比例超过 40%。 

图表19：公司具备铁矿石生产能力 

 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 

采矿量         

其中：主东矿 866  987  949  1020  1028  1043  1047  1108  

西矿 1500  936  1010  1018  1000  984  1000  998  

折铁精矿产量 316  440  340  448  447  863  842  935  

折金属量 206  286  221  291  291  561  547  608  

当年粗钢产量 1230  1420  1525  1546  1561  1645  1418  1520  

自供比例 17% 20% 14% 19% 19% 34% 39% 40% 

来源：公司公告，矿业权系统，国金证券研究所 

 

4.2 供给侧有新叙事、铁矿石步入下行周期，行业盈利有望普遍改善 

自 2021 年以来，钢铁行业面临需求较差、铁矿石仍处高位运行、钢材产量仍有所增长的
局面，2022-2024 年整体盈利水平接近 2015 年；2025 年 1-3 月，国内 247 家钢企盈利比
例仅维持在 50%上下。 
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图表20：247 家钢企盈利比例（%） 

 

来源：mysteel，国金证券研究所整理 

国内库存情况：库存低位，价格或有支撑。2025 年 3 月中下旬国内五大材库存（钢厂+社
库）仅 2700 万吨左右，显著低于历史同期水平。 

图表21：国内五大材库存处于较低水平 

 

来源：mysteel，国金证券研究所整理 

对于铁矿石，总库存水位仍处于历史中高水平；其中港口库存居于历史高位，表明钢厂库
存水平亦处于较低位置。考虑港口库存较为充裕；Mysteel统计样本中有39个计划于2024-
2025 年投产的铁矿石项目，所有项目涉及产能超过 3 亿吨，考虑到新增产能项目生产初
期的不稳定性及后续提产节奏，因此预计 2025 年此部分项目铁矿实际产量新增较为有限，
更多的增量将在 2026 年体现，其中铁矿价格的波动和非主流矿山的投产进程将高度相关。 

随着西坡项目、铁桥项目和西芒杜项目等主流矿山项目的陆续投产，全球铁矿石供应有望
进一步增加。根据 mysteel，按不考虑矿价因素，2025 年全球铁矿石产量有望同比增加超
7000 万吨达到 26.5 亿吨，但考虑到铁矿石价格今年仍面临下行压力，保守估计，实际增
量或在 3600 万吨以上。其中，大型矿山生产预计仍然保持稳健且有向上空间，中小矿山
表现预计将基于矿价变动进一步分化。 
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图表22：进口铁矿石总库存均于中游水平  图表23：进口矿港口库存仍居于宽松水平 

 

 

 

来源：mysteel，国金证券研究所  来源：mysteel，国金证券研究所 

由于需求弱化，2024 年以来铁矿石价格逐步下行；根据 mysteel，2025 年铁矿石市场将
步入全面过剩的元年。铁水产量与发运节奏对矿价的影响将明显减弱，而矿山的减产与停
产将成为价格波动的关键驱动因素。据 mysteel 预计 2025 年铁矿石市场将出现 4060万吨
的过剩量，过剩规模较 2024 年进一步扩大。2024 年铁矿石均价为 850 元/吨，我们预计
2025 年均价或-16%至 710 元/吨。 

图表24：2024 年以来铁矿石价格逐步下行 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

焦煤库存：情况与铁矿石类似，由于盈利水平限制，目前钢铁行业焦煤工厂库存处于较低
水平；而港口库存水平仍居历史高位，意味着社会面焦煤供应较为充分。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

图表25：钢厂焦煤库存居于低位  图表26：焦煤港口库存处于历史高位 
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来源：mysteel，国金证券研究所  来源：mysteel，国金证券研究所 

根据 mysteel，整体来看，2025 年我国炼焦煤市场仍将维持供给过剩格局。进口量的持续
高位运行和国内产量的同比增长预期，将进一步压制煤焦价格中枢的长期走势。据
mysteel，2025 年焦煤供增需降，全年库存累计幅度预计扩大至 2000 万吨以上。2025 年
4 月初焦煤/焦炭价格，分别为 839/1538 元/吨，预计价格将持续下行。 

图表27：双焦价格逐步下行 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

复盘近 5 年工信部、发改委对于钢铁行业供给侧政策和文件提法，2020-2022 年更多侧重
于对产量直接缩减；2024 年至今，超低排放改造愈发被频繁提及。我们认为排放标准或为
钢铁行业后续产能优化的抓手。 

图表28：关于钢铁行业供给侧政策文件/提法梳理 

时间 文件名/提法 部门 内容 

2020 年 12 月 坚决压缩粗钢产量 工信部 
2021 年，工信部将大力实施工业低碳行动和绿色制造工程，同时进一步加大

力度，坚决压缩粗钢产量 

2021 年 4 月 

2021 年钢铁去产能“回头

看”、粗钢产量压减等工作

进行研究部署 

发改委、工

信部 

钢铁去产能“回头看”将重点检查 2016 年以来各有关地区钢铁去产能工作开

展及整改落实情况；坚持市场化、法治化原则，区分情况，分类指导，重点压

减环保绩效水平差、耗能高、工艺装备水平相对落后企业的粗钢产量，避免

“一刀切”，确保实现 2021 年全国粗钢产量同比下降 

2022 年 4 月 
就 2022 年粗钢产量压减

工作进行研究部署 

发改委、工

信部 

坚持突出重点，区分情况，有保有压，避免“一刀切”，重点压减京津冀及周

边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防治重点区域粗钢产量，重点压

减环保绩效水平差、耗能高、工艺装备水平相对落后的粗钢产量，确保实现

2022 年全国粗钢产量同比下降。 

2024 年 5 月 
2024—2025年节能降碳行

动方案 
国务院 

1.加强钢铁产能产量调控。 

2.深入调整钢铁产品结构。到 2025 年底，电炉钢产量占粗钢总产量比例力争

提升至 15%，废钢利用量达到 3 亿吨。 

3.加快钢铁行业节能降碳改造。到 2025 年底，钢铁行业能效标杆水平以上产

能占比达到 30%，能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出，全国 80%

以上钢铁产能完成超低排放改造。 

2025 年 2 月 
钢铁行业规范条件（2025

年版） 
工信部 落实重点污染物排放控制要求。2026 年起完成全流程超低排放改造并公示 

来源：工信部、发改委，国金证券研究所整理 

2025 年 3 月 24 日，新疆八钢（不包含巴州和伊犁基地）、昆仑、昆玉和闽新四家钢厂发
布一份控产减产的说明，具体内容如下：为响应国家发改委号召，持续落地实施新疆粗钢
产量调控，推动新疆钢铁行业减量发展。新疆部分企业率先减产，有望增厚钢市信心。 
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根据中钢网， 2025 年粗钢产量同比或降 1.3%至 9.9 亿吨的水平，而表需同比或降 0.42%
至 8.94 亿吨的水平，供应降幅或略大于需求降幅。叠加钢材成品库存低位、原料有望弱
势运行且社会面库存水位较高，因而行业盈利水平有望显著改善。 

五、钢铁减亏和稀土涨价，盈利弹性几何？ 

基于公司钢铁业务有望受益于行业盈利水平整体改善，亏损幅度有望减少以减轻对稀土资
源业务拖累；稀土资源业务有望受益于行业供改利多价格以及北方稀土配额稳步增长，我
们给予不同盈利假设下对公司盈利弹性进行测算。得益于钢铁、稀土双轮供改利好，我们
测算当钢铁吨钢利润分别改善 20/50/100/200 元时，公司 2025 年利润有望达到
18/23/30/44 亿元，盈利弹性较大。 

图表29：公司盈利弹性测算 

测算公司归母净利润（亿元） 
镨钕价格（万元/吨） 

35 38 40 45 50 55 60 70 80 

吨钢利润改善幅度（元/吨） 

20 6  10  12  18  25  31  38  50  63  

50 10  14  16  23  29  35  42  54  67  

100 17  21  23  30  36  42  49  61  74  

150 24  28  30  37  43  49  56  68  81  

200 31  35  37  44  50  56  63  75  88  

250 38  42  44  51  57  63  70  82  95  

300 45  49  51  58  64  70  77  89  102  

400 59  63  65  72  78  84  91  103  116  

500 73  77  79  86  92  98  105  117  130  

来源：公司 2024 年半年报，国金证券研究所测算 

 

六、盈利预测与投资建议 

6.1 核心假设 

（1）价格假设 

考虑钢铁行业供给侧排放政策、压减产量有望持续发力，供需有望改善，26 年钢价有望触
底回升： 

板材价假设：我们预计 2024-2026 年板材价格分别为 3500/3280/3328 元/吨。 

管材价假设：我们预计 2024-2026 年管材价格分别为 4331/4186/4235 元/吨。 

线棒材价假设：我们预计 2024-2026 年线棒材价格分别为 3197/3004/3047 元/吨。 

型材价假设：我们预计 2024-2026 年型钢价格分别为 3717/3531/3577 元/吨。 

（2）销量假设 

我们预计 2024-2026 年板材销量分别为 912/894/906 万吨、管材销量分别为 164/167/168
万吨；线棒材销量为 202/182/195 万吨、型材销量为 170/164/161 万吨。 

（3）成本假设 

前文已分析，由于供应释放加速，铁矿石和双焦的等成本逐步下降，我们预计 2024-2026
年板材成本分别为 3389/2885/2909 元/吨（不含税）；管材成本分别为 4204/3957/3878 元
/吨（不含税）；线棒材成本分别为 4514/3706/3873 元/吨（不含税）；型材成本分别为
4663/3829/4000 元/吨（不含税）。 

（4）其他假设 

营业税金及附加/销售收入：该比率在 2021-2023 年分别为 1.1%/1.9%/2.1%，2024 年前三
季度为 2.22%，我们假设 2024-2026 年该比率维持在 2.2%。 

销售费用率：2021-2023 年该比率分别为 0.3%/0.3%/0.4%，2024 年前三季度为 0.34%，假
设 2024-2026 年该比率维持 0.4%。 
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管理费用率：2021-2023 年该比率分别为 2.1%/2.7%/2.4%，2024 年前三季度为 2.16%，我
们假设 2024-2026 年该比率维持 2.3%。 

研发费用率：2021-2023 年该比率分别为 0.4%/0.4%/0.6%，2024 年前三季度为 0.74%，我
们预计 2024-2026 年该比率维持 0.7%。 

6.2 盈利预测 

根据上述核心假设，我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 655/617/635 亿元，归母净利
润为 4/29/47 亿元，2024-2026 年预计实现 EPS 分别为 0.01/0.06/0.10 元，2025/2026年
对应 PE 分别为 28/17x。 

图表30：公司分业务营收毛利拆分（单位：亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 

板材 374 354 319 293 302 

管材 86 81 71 70 71 

线棒材 58 69 64 55 59 

型材 74 64 63 58 58 

其他 129 138 137 141 145 

合计 722 706 655 617 635 

营业成本 

板材 394 366 318 290 297 

管材 85 80 70 67 66 

线棒材 62 75 68 56 59 

型材 75 61 60 53 51 

其他 50 55 79 64 54 

合计 666 637 595 530 527 

毛利 

板材 -20 -13 1 3 5 

管材 1 0 1 3 5 

线棒材 -3 -6 -4 -2 0 

型材 -1 3 3 5 7 

其他 79 84 58 77 92 

合计 56 69 60 87 109 

毛利率 

板材 -5.37% -3.54% 0.30% 1.05% 1.66% 

管材 1.62% 0.37% 1.36% 4.43% 7.03% 

线棒材 -5.80% -8.07% -5.50% -3.06% 0.00% 

型材 -1.11% 4.06% 4.93% 8.65% 11.60% 

其他 60.94% 60.55% 42.64% 54.85% 63.19% 

合计毛利率 7.73% 9.72% 9.65% 14.70% 17.71% 

营业税金及附加/销售收入 1.95% 2.14% 2.20% 2.20% 2.20% 

销售费用率 0.31% 0.37% 0.35% 0.35% 0.35% 

管理费用率 2.72% 2.41% 2.30% 2.30% 2.30% 

研发费用率 0.36% 0.60% 0.70% 0.70% 0.70% 

来源：公司 2022-2023 年报，2024 半年报，国金证券研究所 
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6.3 投资建议及估值 

考虑公司过去盈利结构，钢铁业务对稀土利润造成较多拖累；基于保守测算，我们不考虑
钢铁部分对估值贡献、仅对公司稀土业务进行估值： 

我们选取同样以稀土作为主要经营业务的北方稀土、中国稀土为可比公司，得出 2025-
2026 年可比公司均值为 51/36x；公司估值低于可比公司均值。由于公司作为稀土资源绝
对龙头，钢铁板块有望受益行业整体盈利水平上行从而减亏，公司总体盈利有望显著增厚，
但考虑 25 年行业整体利润基数较低、因而我们给予公司 2025 年行业平均 PE-51x，合理
目标股价应为 3.21 元（对应 2026 年 PE 为 31x）；因而目前公司股价被低估，首次覆盖，
给予公司“买入”评级。 

图表31：可比公司估值（2025年 4月 3日） 

公司简称 股票代码 
股价（元

/股） 

EPS PE 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

中国稀土 000831.SZ 32.62 0.42 0.39 (0.29) 0.53 0.79 77 83  61 41 

北方稀土 600111.SH 22.89 1.66 0.66 0.29 0.57 0.74 14 35 78 40 31 

平均         59 78 51 36 

包钢股份 600010.SH 1.80 (0.02) 0.01 0.01 0.06 0.10  180 189 28 17 

来源：ifind，国金证券研究所（以上预测均来自国金证券研究所） 

  
 

七、风险提示 

稀土产品价格波动超预期。公司作为中重稀土行业的领军者，经营业绩与稀土价格息息相
关；若稀土价格出现很明显上涨或下跌，将显著影响业绩表现。 

下游需求乏力。稀土产品需求依赖于新能源、家电、智能制造等高端领域。若未来这些下
游行业需求不及预期，需求增长放缓甚至萎缩，将影响稀土价格，进而影响公司业绩表现。 

海外稀土供应超预期。我国目前对于稀土行业具有较强话语权；若海外稀土矿山、冶炼分
离产能投放超预期，将影响全球稀土供需平衡，进而对价格产生不利影响。 

钢铁业务减亏不及预期。若钢铁业务持续低迷、未能实现减亏，或将继续拖累总体利润水
平。 

行业政策变化风险。若行业政策发生较大变化，将影响行业供给格局，进而影响稀土价格。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 86,183 7 2,172 7 0,565 6 5,535 6 1,683 6 3,521  货币资金 11,145 11,141 9,268 10,574 8,350 7,812 

增长率  -16.3% -2.2% -7.1% -5.9% 3.0%  应收款项 9,730 8,472 12,178 13,542 12,746 13,126 

主营业务成本 -76,546 -66,591 -63,708 -59,208 -52,616 -52,268  存货 19,452 17,418 16,507 16,221 15,136 15,036 

%销售收入 88.8% 92.3% 90.3% 90.3% 85.3% 82.3%  其他流动资产 1,286 1,251 1,098 1,239 1,203 1,299 

毛利 9,637 5,581 6,858 6,327 9,066 11,252  流动资产 41,613 38,282 39,050 41,577 37,436 37,274 

%销售收入 11.2% 7.7% 9.7% 9.7% 14.7% 17.7%  %总资产 28.1% 26.1% 25.7% 26.7% 24.3% 23.9% 

营业税金及附加 -983 -1,405 -1,514 -1,442 -1,357 -1,397  长期投资 1,366 1,292 1,400 1,400 1,400 1,400 

%销售收入 1.1% 1.9% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  固定资产 60,083 62,193 67,514 67,975 68,252 68,314 

销售费用 -275 -222 -258 -229 -216 -222  %总资产 40.6% 42.4% 44.5% 43.6% 44.3% 43.8% 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 3,289 3,214 3,064 3,143 3,218 3,291 

管理费用 -1,794 -1,963 -1,699 -1,507 -1,419 -1,461  非流动资产 106,354 108,440 112,726 114,404 116,712 118,804 

%销售收入 2.1% 2.7% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3%  %总资产 71.9% 73.9% 74.3% 73.3% 75.7% 76.1% 

研发费用 -323 -263 -422 -459 -432 -445  资产总计 147,968 1 46,722 1 51,776 1 55,981 1 54,148 1 56,078 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 15,893 19,862 22,095 25,427 23,345 20,232 

息税前利润（EBIT） 6,261 1,728 2,965 2,689 5,643 7,727  应付款项 35,359 36,505 34,782 33,853 30,100 29,912 

%销售收入 7.3% 2.4% 4.2% 4.1% 9.1% 12.2%  其他流动负债 15,267 11,436 13,296 11,792 11,895 12,334 

财务费用 -2,131 -1,936 -1,996 -2,057 -2,387 -2,373  流动负债 66,518 67,803 70,173 71,073 65,340 62,478 

%销售收入 2.5% 2.7% 2.8% 3.1% 3.9% 3.7%  长期贷款 9,373 11,047 13,444 16,444 18,444 19,944 

资产减值损失 -461 -866 -663 -500 -550 -600  其他长期负债 7,874 6,477 6,695 7,163 7,360 7,657 

公允价值变动收益 0 0 3 70 50 30  负债 83,765 85,327 90,312 94,680 91,144 90,079 

投资收益 50 -239 63 50 70 80  普通股股东权益 55,266 52,429 51,820 51,858 54,011 57,506 

%税前利润 1.3% n.a 15.0% 18.4% 2.5% 1.6%  其中：股本 45,585 45,585 45,405 45,405 45,289 45,289 

营业利润 3,786 -1,015 509 252 2,826 4,864  未分配利润 7,327 5,564 5,863 6,187 8,342 11,837 

营业利润率 4.4% n.a 0.7% 0.4% 4.6% 7.7%  少数股东权益 8,937 8,966 9,643 9,443 8,993 8,493 

营业外收支 -96 -208 -88 20 25 30  负债股东权益合计 147,968 1 46,722 1 51,776 1 55,981 1 54,148 1 56,078 

税前利润 3,690 -1,223 420 272 2,851 4,894         

利润率 4.3% n.a 0.6% 0.4% 4.6% 7.7%  比率分析       

所得税 -522 -222 -391 -41 -428 -734   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.2% n.a 93.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 3,168 -1,445 30 231 2,423 4,160  每股收益 0.063 -0.016 0.011 0.009 0.063 0.103 

少数股东损益 301 -715 -486 -200 -450 -500  每股净资产 1.212 1.150 1.141 1.142 1.193 1.270 

归属于母公司的净利润 2,866 - 730 5 15 4 31 2 ,873 4 ,660  每股经营现金净流 0.241 0.045 -0.022 0.083 0.175 0.253 

净利率 3.3% n.a 0.7% 0.7% 4.7% 7.3%  每股股利 0.019 0.000 0.000 0.002 0.016 0.026 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.19% -1.39% 0.99% 0.83% 5.32% 8.10% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 1.94% -0.50% 0.34% 0.28% 1.86% 2.99% 

净利润 3,168 -1,445 30 231 2,423 4,160  投入资本收益率 5.69% 2.14% 0.21% 2.18% 4.50% 6.08% 

少数股东损益 301 -715 -486 -200 -450 -500  增长率       

非现金支出 4,738 5,152 5,260 4,686 4,872 5,088  主营业务收入增长率 45.42% -16.26% -2.23% -7.13% -5.88% 2.98% 

非经营收益 1,899 2,110 1,856 2,528 2,368 2,325  EBIT 增长率 92.27% -72.40% 71.58% -9.29% 109.82% 36.93% 

营运资金变动 1,169 -3,750 -8,134 -3,657 -1,733 -125  净利润增长率 606.09% -125.47% -170.59% -16.30% 566.13% 62.20% 

经营活动现金净流 10,974 2 ,067 - 989 3 ,789 7 ,930 1 1,448  总资产增长率 2.60% -0.84% 3.44% 2.77% -1.18% 1.25% 

资本开支 -950 -973 -1,756 -6,822 -7,155 -7,150  资产管理能力       

投资 -115 -572 -468 70 50 30  应收账款周转天数 11.9 13.2 16.7 20.0 20.0 20.0 

其他 -9 9 13 50 70 80  存货周转天数 90.5 101.0 97.2 100.0 105.0 105.0 

投资活动现金净流 -1,075 - 1,536 - 2,212 - 6,702 - 7,035 - 7,040  应付账款周转天数 94.6 105.6 99.9 90.0 90.0 90.0 

股权募资 73 49 24 0 -2 0  固定资产周转天数 250.0 306.6 343.0 357.9 370.4 352.0 

债权募资 -6,086 3,129 3,190 6,816 118 -1,313  偿债能力       

其他 -2,114 -3,474 -890 -2,591 -3,231 -3,630  净负债/股东权益 29.66% 37.09% 45.67% 53.99% 55.93% 51.76% 

筹资活动现金净流 -8,127 - 296 2 ,324 4 ,225 - 3,116 - 4,943  EBIT 利息保障倍数 2.9 0.9 1.5 1.3 2.4 3.3 

现金净流量 1,767 2 52 - 868 1 ,311 - 2,220 - 535  资产负债率 56.61% 58.16% 59.50% 60.70% 59.13% 57.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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