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业绩风险尚未完全释放  中性   下调评级 

                                         分析师：陈雷  ：chenlei_zb@chinastock.com.cn  ：010-66568162 
1．事件 

公司发布 2008 年报，实现营业收入 1132.04 亿元，同比增长 28.96%，实现归属于母公司的净利润 8.95 亿元，同

比下降 37.97%，每股收益 0.85 元。 

2．我们的分析与判断 

1、贸易业务毛利率将处于低位 

2008 年下半年公司经营的主要贸易产品，如钢材、铁矿砂、铁合金等，都出现了“蹦级式”的下跌，致使 2008
年 7-12 月钢铁和原材料贸易的毛利率从 2008 年 1-6 月的 2.75%和 8.51%下降为 0.06%和 4.45%。我们预计 2009 年贸易

业务的毛利率将处于低位，其中钢铁贸易的毛利率为 1.40-1.60%，原材料贸易的毛利率为 4.80%-5.20%。这一方面是由

于“去库存化”的负面影响，另一方面是由于价格不确定性的增加使公司更多地采取代理模式以规避市场风险。虽然

公司可以通过增加钢材贸易量等方法来抵消价格下跌对营业收入的影响，但由于贸易业务的“高杠杆”性，业绩对毛

利率变化的敏感程度将大大高于对销售收入的敏感程度。因此随着“价格红利”的消失，通过高毛利率提升业绩将会

十分困难，公司将在控制风险的情况下更多地通过加快周转来提高赢利能力。从历史上看，在商品价格下跌半年到一

年后贸易业务的毛利率才将趋于稳定。因此 2009 年上半年贸易业务仍然处于风险释放时期。 

2、冶炼业务要看宽厚板项目 

2008 年 1-6 月冶炼业务的毛利贡献率达到 26.44%，但 2008 年四季度五矿营口出现亏损。2009 年国家推出了 4 万

亿经济刺激计划和钢铁振兴规划，但我们认为钢铁市场回暖至少要到 2009 年下半年。因此 2009 年冶炼业务难有较大

的起色。将于 2009 年底投产、2010 年达产的五矿营口宽厚板项目将是公司未来业绩成长的重要推动力。该项目以生产

宽度为 4.2 米的宽厚板为主，设计产能 150 万吨。由于国内同类产品的宽度大多在 3-3.6 米之间，该产品有很强的进口

替代效应。但目前国内造船等行业景气度大幅下滑，该项目的市场前景也蕴涵较大的风险。 

3、资产减值损失拖累业绩 

资产减值损失是导致 2008 年公司业绩同比下降的最重要因素。2008 年三季度末公司存货规模达到 197.43 亿元。

在经历了 2008 年四季度钢铁市场的急速变化后，公司计提的资产减值损失由三季度末的 9.95 亿元上升到 23.41 亿元。

2008 年底公司的存货规模已经降到 123.71 亿元，处于相对合理的水平。但我们预计公司“去库存化”对经营的影响将

持续到 2009 年上半年。 

3．投资建议 

我们预计 2009-2011 年公司每股收益分别为 0.80 元、1.44 元和 1.63 元。公司作为国内最大的钢材和冶金原材料贸

易商，拥有资源和渠道优势。在国家经济刺激计划的作用下，钢铁市场有望在 2009 年下半年启动。特别是目前国际原

材料市场价格低迷，这为公司依托五矿集团收购海外矿产资源提供了契机。我们依然看好公司的长期发展。但是公司

毛利率水平下移和去库存化过程在 2009 年上半年仍将继续，业绩风险尚未完全释放。因此我们将公司评级下调为“中

性”。
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表 1、公司营业收入预测表（元）      

  2,007 2008 2009E 2010E 2011E 

钢铁贸易      

营业收入 53,445,749,837 61,819,318,787 56,873,773,284 58,579,986,483 61,508,985,807 

增长率 2.21% 15.67% -8.00% 3.00% 5.00% 

毛利率 2.41% 1.52% 1.60% 1.80% 1.80% 

原材料      

营业收入 29,107,520,910 47,588,612,671 36,643,231,757 38,475,393,345 40,399,163,012 

增长率 26.62% 63.49% -23.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 5.95% 6.52% 5.10% 5.20% 5.30% 

运输服务      

营业收入 3,416,008,824 4,053,580,695 4,661,617,799 5,360,860,469 6,164,989,540 

增长率 59.12% 18.66% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 6.89% 7.81% 8.00% 8.00% 8.00% 

招标      

营业收入 29,800,756 33,261,468 38,250,688 43,988,291 48,387,121 

增长率  14.29% 11.61% 15.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 72.57% 72.18% 73.00% 73.00% 74.00% 

酒店      

营业收入 408,561,639 515,354,814 541,122,555 568,178,682 596,587,617 

增长率 27.15% 26.14% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 39.41% 48.37% 45.00% 45.00% 45.00% 

冶炼      

营业收入 1,259,438,048 11,338,003,447 9,864,062,999 15,289,297,648 16,053,762,531 

增长率 112.49% 800.24% -13.00% 55.00% 5.00% 

毛利率 11.11% 12.53% 8.50% 9.00% 9.50% 

其它      

营业收入 864,377 184,630,586 184,630,586 184,630,586 184,630,586 

增长率 59.61% 21259.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 -7.13% 2.25% 2.00% 2.00% 2.00% 

抵消      

营业收入 2,610,065,085 12,328,954,354 10,880,668,967 11,850,233,550 12,495,650,621 

营业费用 2,533,489,695 12,608,300,526 10,771,862,277 11,731,731,215 12,370,694,115 

总计      

营业收入 85,057,879,305 113,203,808,114 97,926,020,701 106,652,101,954 112,460,855,591 

增长率 11.20% 33.09% -13.50% 8.91% 5.45% 

毛利率 4.20% 5.60% 4.24% 4.72% 4.85% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测 
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表 2、公司报表和主要财务指标预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 3452  2112 12730  13865 14620 营业收入 85058 113204  97926  106652 112461 

应收票据 741  725 805  877 924 营业成本 81560 106868  93770  101619 107011 

应收账款 1066  1997 1610  1753 1849 营业税金及附加 342 1024  881  960 1012 

预付款项 13996  9241 9241  9241 9241   销售费用 528 600  490  533 562 

其他应收款 140  319 276  301 317 管理费用 735 1099  881  960 1012 

存货 11096  12371 12845  13920 14659 财务费用 104 197  200  200 200 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 420 2341  500  200 200 

长期股权投资 1300  497 497  497 497 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 845  4482 2366  3560 4227 投资收益 203 129  0  0 0 

在建工程 4  4246 2373  1437 968 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 1572 1205  1204  2180 2463 

无形资产 35  896 806  716 627 营业外收支净额 -7 57  0  0 0 

长期待摊费用 4  8 7  6 6 税前利润 1565 1262  1204  2180 2463 

资产总计 33254  37698 43620  46236 47998 减：所得税 493 318  301  545 616 

短期借款 4213  6844 14409  12462 9555 净利润 1072 944  903  1635 1847 

应付票据 13117  8349 7707  8352 8795 归属母公司净利 1063 895  855  1548 1749 

应付账款 2259  2286 2055  2227 2345 少数股东损益 8.63 48.75  48.17  87.20 98.52 

预收款项 8294  6277 8235  10368 12617 基本每股收益 1.29 0.84  0.80  1.44 1.63 

应付职工薪酬 278  286 286  286 286 稀释每股收益 1.29 0.84  0.80  1.44 1.63 

应交税费 276  750 750  750 750 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

其他应付款 257  187 187  187 187 成长性           

其他流动负债 0  0 0  0 0 营收增长率 11.2% 33.1% -13.5% 8.9% 5.4%

长期借款 133  3554 39  0 0 EBIT 增长率 98.6% 90.8% -47.3% 35.5% 11.0%

预计负债 5  5 5  5 5 净利润增长率 88.3% -15.8% -4.5% 81.0% 13.0%

负债合计 28912  28823 33842  34823 34738 盈利性           

股东权益合计 4341  8875 9778  11413 13260 销售毛利率 4.1% 5.6% 4.2% 4.7% 4.8%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 1.2% 0.8% 0.9% 1.5% 1.6%

净利润 1072  944 903  1635 1847 ROE 24.9% 10.9% 9.4% 14.5% 14.1%

折旧与摊销销 103  451 247  333 392 ROIC 14.8% 13.9% 5.9% 8.1% 9.4%

经营活动现金流 -443  -2544 3024  3820 4362 估值倍数           

投资活动现金流 -647  -5974 -500  -500 -500 PE 16.1 24.8  26.0  14.3 12.7 

融资活动现金流 2846  7026 8094  -2186 -3107 P/S 0.2 0.2  0.2  0.2 0.2 

现金净变动 1757  -1492 10618  1134 755 P/B 3.9 2.5  2.3  1.9 1.7 

期初现金余额 1656  3452 2112  12730 13865 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 3413  1960 12730  13865 14620 EV/EBITDA 9.1 7.7  11.4  7.4 5.5 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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