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一年收益率比较 
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八一钢铁 上证综合指数

 
资料来源：国信证券 

 
 
 
市场与公司重要数据     （3 月 23 日） 
上证综合指数 2325.48 
换手率（3 个月）（%） 311.32 
52 周价格波动（元） 3.34-20.19 
总股本(百万股) 766.45 
流通股(百万股) 766.45 
息率（%） 0.57 
资料来源：国信证券经济研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
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年报业绩点评  

业绩同比继续呈下降趋势 

 2008 年实现每股收益 0.14 元，低于预期 

2008 年全年公司实现营业收入 200.35 亿元，同比增长 56.64%；实现净利

润1.039亿元，同比下降73.96%；实现每股收益0.14元，同比下降73.08%，

低于我们的预期。 

 经营损失、存货计提、投资损失共同造成业绩大幅下滑 

三个原因共同导致公司业绩大幅下滑： 

1、2008 下半年经营损失。受钢价快速下跌的影响，公司 2008 年上半年综

合毛利率为 11.57%，而下半年急剧下降，全年为 9.47%。 

2、存货计提跌价准备。截至 2008 年 12 月 31 日，公司存货为 24.19 亿，

其中原材料占 52%，半成品占 7%，库存商品占 34%。全年计提存货跌价

准备 3.085 亿元，计提比例为 12.76%。其中原料及主要材料计提比例为

14.40%，半成品计提比例为 26.32%，库存商品计提比例为 10.33%。公司

的计提比例还是比较合理的。 

3、投资损失。公司交易性金融资产及负债导致的公允价值变动损益为-1.22
亿元，加上非流动资产处置损失及所得税收有优惠，累计非经常性损益-1.12
亿元，对净利润的影响达到-107.69%。若扣除非经常性损益，归属上市公

司股东的净利润为 2.16 亿元，合每股收益 0.28 元，同比下降 48%左右。 

 长材盈利能力较强，板材项目亏损但将回归行业正常水平 

公司螺纹钢、线材比例达到钢材总量的 61%，由于公司铁水采购价格的优

惠，吨钢毛利率相对较高，盈利能力较强。在 08 年下半年钢价暴跌的背景

下，公司全年螺纹钢毛利率达 15.68%，高速线材毛利率达 13.66%，普通

线材毛利率为16%，其中螺纹钢毛利率甚至还比上半年增加1.24个百分点。 

板材方面，由于以前公司热轧板生产所需的原料板坯由 110 吨电炉全废钢

冶炼生产，成本较高。2008 年公司加快 120 吨转炉长流程工艺的顺产、达

产，改变了成本显著降低，上半年板材一度实现扭亏为盈，毛利率达到

2.49%，但是下半年由于钢材价格的快速下跌，公司板材项目再度出现亏损，

全年毛利率为-1.42%，但仍然比2007年高出4.67个百分点。我们预计2009
年公司板材项目仍将处于微利状态。 

 2009 年钢材产量将增长 13%左右 

2008 年公司累计产钢 484 万吨，同比增长 19.8%；产材 456 万吨，同比

2009 年 3 月 25 日 
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增长 17.83%，其中，板材的生产比重上升至 39%。2009 年公司计划进一

步把钢产量提高到 550 吨，同比增长 13.64%；钢材产量提高到 515 万吨，

同比增长 12.94%，其中 70%重点生产螺纹钢等长材产品。 

 09 年业绩同比将呈下降趋势，维持“谨慎推荐”评级 

09 年整体钢铁行业举步维艰，公司的经营也将受到较大影响。我们预计公

司 09 年业绩同比将呈下降趋势，09/10 年预计每股收益能够分别可达到

0.25、0.31 元左右，对应市盈率 34、28 倍。目前公司市净率为 2.36 倍，

考虑到公司地处西部，具有一定的区域优势，以及公司的螺纹钢等长材产

品生产比例较高，可直接受益于国家拉动内需的基础设施建设，产品有偏

乐观的需求预期，我们维持“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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