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虽受益于铁路大发展，但盈利能力不容乐观 
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公司是全球最大的火车轮及环件生产商 
目前公司可年产火车轮及环件 110 万件，其中火车轮产能 35 万吨，

环件产能约 5 万吨，已成为全球最大的火车轮及环件生产商。我国铁

道和铁路设备投资快速增长将拉动火车轮的需求。由于公司产品价格

高于进口火车轮价格，公司产品未来仍有降价可能性，毛利率也将逐

步下滑，但我们认为在需求旺盛的前提下，未来该产品价格可能保持

8000~9000 元/吨的水平，结合未来产能释放情况，测算出该产品利

润总额为 5.10~8.91 亿元，盈利依然可观。 

目前生产经营情况 

铁矿石库存依然偏高：目前公司煤炭库存约 10 万吨，相当于 10 天

用量。产成品库存约 12 万吨，仅相当于 3 天钢材产量。然而铁矿石

库存接近 380 万吨，相当于 2 个月用量，大多为进口长协矿。 

开工率已达九成：公司线棒、型钢、火车轮及环件均开始满负荷生

产，而冷轧板、镀锌板开工率不足，目前公司综合开工率已达到九成。

产品销售有所改善：2009 年 1、2 月份，火车轮及环件、线棒、型钢

需求较好，订单比较充裕，但热轧、冷轧板产品销售不畅。总体销售

形式有所好转，但同比仍有 10%~15%的降幅。 

盈利能力面临挑战：目前公司只有火车轮及环件、管线钢等少数品

种维持较高盈利水平，型钢、线棒材仅有微利，而热轧、冷轧板、镀

锌板处于盈亏平衡点附近，产品盈利能力不容乐观。 

投资建议 
我们初步预测企业2008~2010年每股收益分别为：0.17元、0.23元、

0.34元。公司是国内主要特大型钢铁企业之一，拥有火车轮及环件、

管线钢等盈利较确定的产品，但其它产品竞争力不强，盈利能力受到

挑战，且公司股本扩张较快，一定程度上稀释了公司投资价值。目前

公司股价4.24元，PB为1.15倍。我们认为公司合理价值在4.5元左右，

对应2009、2010年PB为1.28倍、1.22倍，给予公司“持有”评级。 

风险提示 
1、进口火车轮及环件价格下滑对公司产生的冲击； 
2、原材料高度依赖外购，成本压力可能难以缓解； 
3、钢铁下游行业需求持续低迷，影响钢材价格走势。 

 

公司评级 

当前价格(元) 4.24

目标价格(元) 4.50

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 15.08% 11.35% -40.50%

上证综指 11.69% 12.27% -51.23%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 770,068.1

2

流通 A 股(万股) 387,012.1

2

主要股东: 

马钢(集团)控股有限公司

主要股东持股比例 49.74%

流通 A 股比例 50.26%

 
 
 

财务比率 

ROE 10.76%

ROA 3.48%

资产负债率 67.00%

每股净资产(元) 3.55

2007 年报数据. 
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公司简介 

马钢是我国特大型钢铁联合企业之一，是安徽省最大的工业企业，目

前钢铁产能已达1600万吨。公司拥有世界先进水平的冷热轧薄板生产线、

高速线材生产线、我国最先进的热轧大H型钢生产线和全球最大的车轮轮

箍专业生产厂，形成了独具特色的“板、型、线、轮”产品结构，按国际

标准组织生产的钢材产品达到钢材产品总量的80%，产品出口到48个国家

和地区。 
公司铁矿石约75%为进口长协矿，集团供矿320万吨/年，占比约18%，

其余7%左右的铁矿石用量从国内铁精粉现货市场采购。海运费40%为

COA长单，其中巴西矿海运费约35美元/吨，澳大利亚矿石海运费约20美
元/吨。煤炭主要来源于安徽淮北、山西、山东等地。 

 

公司是全球最大的火车轮及环件生产商 

自2008年10月份第三条火车轮生产线投产后，公司年产火车轮及环件

可达110万件，其中火车轮产能35万吨，环件产能约5万吨。2008年火车轮

及环件产量27万吨，预计2009、2010年产量分别为30、35万吨。公司已成

为全球最大的火车轮及环件生产商。 
国外竞争者主要为俄罗斯、乌克兰厂商，其生产能力均为60~70万件。

国内主要竞争对手为山西太原、河南信阳、山西大同等生产厂家，但马钢

占有明显优势，公司能同时生产货车和时速250公里以下的客车车轮，时

速250公里~350公里的高速客车火车轮也在研制过程中。 

我国铁道和铁路设备投资快速增长 

国家批准的铁道部“十一五”规划，投资总额为1.25万亿，现在顺应

铁路建设的新需求，资金规模调整为两万亿。最新批复的2万亿投资资金，

将主要分三部分使用，一部分用于高铁建设，一部分用于城际铁路，一部

分用于铁路干线的完善。 

表 1：铁路建设营运里程目标（单位：万公里） 

 2006 2007 2010 2006-2010 2001-2005 

营运里程 7.66 7.8 9.0 0.34 0.13 

复线 2.64 2.71 4.05 0.35 0.08 

电气化里程 2.44 2.55 4.05 0.33 0.11 

客运专线 - - 0.7 0.18 - 

数据来源：铁道部，国家统计局，广发证券发展研究中心 

大规模的铁路建设投资产生了旺盛的相关铁路装备需求：动车组、机

车、货车、客车、轨道交通车辆、其他铁路相关工程机械及专用机床设备。

而铁路设备投资快速增长也拉动了火车轮的需求。 
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图2：2006-2012铁路设备投资增长（单位：亿元） 
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                 数据来源：铁道部统计中心，广发证券发展研究中心 

表 2：未来铁路设备需求增长情况预测（单位：列） 

设备 保有量（2007A） 保有量（2010E） 增长率 

动车组 105  1000  111% 

客车 44300 45000 0.5% 

大功率机车 550 2300 61% 

机车 18300 19000 1.26% 

货车 568500 700000 7.2% 

城轨 3875 12000 46% 

                 数据来源：铁道部统计中心，广发证券发展研究中心 

火车轮及环件毛利率呈下降趋势 
2006年火车轮及环件毛利率达到42.4%的最高水平，从2007年开始毛

利率呈下降趋势。该产品成本变动相对较小，其毛利率下降主要因产品价

格下调所至。2008年产品最高价格超过11000元/吨，而同期进口产品价格

仅120美元/吨，目前价格为9000~9500元/吨，进口价格已降至105美元/吨。

可见公司产品价格仍有一定的下调空间。未来公司毛利率将逐步下滑。 
图3：公司火车轮及环件毛利率变动情况（单位：%） 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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火车轮及环件盈利能力依然向好 
虽然火车轮及环件价格仍有下调空间，但我们认为在需求旺盛的前提

下，未来产品价格可能保持8000~9000元/吨的水平。产品成本一般维持在

6000元/吨，吨钢费用约300元/吨，结合未来产能释放情况，可测算出该

产品利润总额为5.10~8.91亿元，盈利依然可观。 
图2：净利润对火车轮及环件产量和价格的敏感性分析 

价格（元/吨） 
利润总额（亿元） 

7000 7500 8000 8500 9000 9500 10000 

21 1.47  2.52 3.57 4.62 5.67  6.72  7.77 

24 1.68  2.88 4.08 5.28 6.48  7.68  8.88 

27 1.89  3.24 4.59 5.94 7.29  8.64  9.99 

30 2.10  3.60 5.10 6.60 8.10  9.60  11.10 

33 2.31  3.96 5.61 7.26 8.91  10.56  12.21 

36 2.52  4.32 6.12 7.92 9.72  11.52  13.32 

产量（万吨） 

39 2.73  4.68 6.63 8.58 10.53  12.48  14.43 
 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

目前生产经营情况 

铁矿石库存依然偏高 

目前公司煤炭库存约10万吨，相当于10天用量，处于低库存水平。产

成品库存约12万吨，仅相当于3天钢材产量。然而铁矿石库存接近380万吨，

相当于2个月用量，且大多为进口长协矿，给公司带来了较大的资产减值

和成本压力。 

开工率已达九成 

从2009年1月开始，公司线棒、型钢、火车轮及环件均开始满负荷生

产，而冷轧板、镀锌板生产线开工率不足。目前公司综合开工率已达到九

成，逐步进入正常生产状态。 

成品销售有所好转 

公司长材以经销商代销为主，板材以直供为主，产品直供比接近40%。

2009年1、2月份，火车轮及环件、线棒、型钢需求较好，订单比较充裕，

但热轧、冷轧板产品销售不畅。总体销售形式有所好转，但同比仍有

10%~15%的降幅。 

盈利能力面临挑战 

虽然目前产品销售形式有所改善，但只有火车轮及环件、管线钢等少

数品种维持较高盈利水平，型钢、线棒材仅有微利，而热轧、冷轧板、镀

锌板处于盈亏平衡点附近，产品盈利能力不容乐观。 
公司采取了一系列措施控制铁前成本、降低吨钢费用，实施效果还有

待观察。 
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盈利预测 
基本假设： 
1、2008~2010年期间，公司钢材产量分别为1400万吨、1500万吨、1600

万吨； 
2、往年公司毛利率在7%~15%之间，2008年毛利率降至8.5%左右。

综合考虑钢材价格和原材料价格变动，预计2009、2010年毛利率分别为

8%、9%。 
3、各种税费均参考历史数据，并结合当前实际情况有所调整，其中

2009、2010年所得税税率均按25%计； 
4、总股本未考虑随后可能出现的变化。 

表1：盈利预测 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 35410.06 50645.39 72596.32 70543.15  78549.77 

减：营业总成本 32708.19 47978.95 71092.63 68439.70  75300.29 

其中：营业成本 30965.30 44907.02 66425.63 64899.70  71480.29 

      营业税金及附加 244.11 628.25 892.00 820.00  980.00 

      销售费用 229.00 290.83 360.00 320.00  350.00 

      管理费用 999.72 1034.09 960.00 850.00  920.00 

      财务费用 342.77 1083.48 1650.00 1500.00  1550.00 

      资产减值损失 (72.71) 35.28 805.00 50.00  20.00 

加：公允价值变动收益 0.00 0.72 0.00 0.00  0.00 

    投资收益 59.56 164.64 220.00 200.00  240.00 

营业利润 2761.43 2831.80 1723.69 2303.45  3489.48 

加：营业外收入 59.11 105.63 125.00 120.00  130.00 

减：营业外支出 14.06 140.73 80.00 90.00  100.00 

利润总额 2806.48 2796.70 1768.69 2333.45  3519.48 

减：所得税费用 347.38 220.59 442.17 583.36  879.87 

净利润 2459.10 2576.11 1326.52 1750.09  2639.61 

减：少数股东损益 57.90 100.73 0.00 0.00  0.00 

归属母公司股东的净利润 2401.20 2475.38 1326.52 1750.09  2639.61 

总股本（百万股） 6455.30 6455.30 7700.68 7700.68  7700.68 

EPS（元/股） 0.37 0.38 0.17 0.23  0.34  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议 
我们初步预测企业2008~2010年每股收益分别为：0.17元、0.23元、0.34

元。公司是国内主要的特大型钢铁企业之一，拥有火车轮及环件、管线钢

等盈利能力较确定的产品，但其它产品竞争力不强，盈利能力受到挑战，
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且公司股本扩张较快，一定程度上稀释了公司投资价值。目前公司股价

4.24元，PB为1.15倍。我们认为公司合理价值在4.5元左右，对应2009、2010
年PB分别为1.28倍、1.22倍，给予公司“持有”评级。 

 

风险提示 
公司主要风险在于： 
1、进口火车轮及环件价格下滑对公司产生的冲击； 
2、原材料高度依赖外购，成本压力可能难以缓解； 
3、钢铁下游行业需求持续低迷，影响钢材价格走势。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


