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仍然看好公司未来长期发展趋势 
事件描述 
公司公布 2008 年年报 

事件评论 

 收入增长 44.3%，净利润增长 73.4%，10 送 3 转增 3。 

公司年报显示，2008 年公司实现营业收入 10.4 亿元，较上年同期增长 44.27%；归属于上市公司股东的

净利润为 3.84 亿元，比上年同期增加 73.4%。公司 08 年度每股收益为 1.20 元，每股经营活动现金流 1.87
元，净资产收益率 30.9%，这一业绩符合我们的预期。利润分配方案方面 10 股送 3 股，转增 3 股、派 2 元

现金。 

 业绩较佳的主要原因在于 08 年铁精粉均价增长 48%。 

公司收入和净利润增长的主要原因在于产品价格出现大幅上涨。净利润增幅超过收入的原因也在于此。

2008 年 1~9 月份铁精粉价格出现大幅上涨，全年铁精粉平均销售价格 1289.09 元/吨，比上年同期的 870.83
元/吨增长 48.03%。此外产销量方面也有小幅增长，2008 年公司生产铁精粉 68.73 万吨，比上年同期的 63.23
万吨增长 8.70%。销售铁精粉 69.81 万吨，比上年同期的 65.12 万吨增长 7.20%。 

图 1：公司铁精粉价格走势 

 
资料来源：钢之家 
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图 2：公司 2008 年收入占比和利润占比 
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资料来源：长江证券研究部 

 
图 3：公司各产品毛利率变化情况 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 

 公司的资源优势值得看好 

        公司是国内为数不多的具有优质铁矿石资源的生产企业。也是国内唯一的以铁矿石为主营产品的 A 股上市公

司。虽然公司资源规模不大，但公司铁矿品味与开采条件均优于国内同类铁矿矿山，属于典型的富矿（目前富矿

仅占国内总储量的 2.5%）。公司 3 个矿的地质品味基本在 51~52%左右，原矿品味达到 40~45%左右，高于国内

平均的 30%铁矿石平均品味。 

        此外公司矿产资源中含其他有害杂质非常少，经过采选得到的铁精粉质量要好于同含量的其他企业的铁精粉

产品，因此，公司的铁精粉价格一直是国内最高的。 

公司未来资源仍有望扩张，在此次资产注入中，公司目前的控股股东山东金岭铁矿承诺，经有关部门批准后，

在2010 年前将向本公司注入所持金鼎矿业的40%股权。金鼎矿业不仅品味与目前上市公司相同，而且可开采储

量相对较大，达到3500万吨。因此未来公司的优质矿产资源将有望继续扩张。 

表 1：公司公开资料承诺的拟注入资产情况 
 矿名称 目前产能（万

吨） 

实际产量（万吨） 可开采储量 服务年限 采矿权价

值 
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预期注入的

资产情况 

金鼎矿业（40％） 50 28 万吨（尚未完全达产） 3500 万吨 70 年  

资料来源：公司公开资料、调研资料 

 

表 2：公司铁矿品味与国内其他铁矿比较 

公司/省份 矿名 原矿品味 公司/省份 矿名 原矿品味 

铁山分矿 马钢 白象山铁矿 39~40% 

侯家庄矿 首钢 孟家沟 25.9% 

金岭铁矿 

召口铁矿（此次注入的资

产） 

40~45% 

攀枝花 红格铁矿 21.98% 

鞍钢 胡家庙子 30.46% 安徽 龙桥铁矿 35% 

邯邢矿山局 李楼 30.46% 邯钢 中关铁矿 42.3% 

昆钢 大红山铁矿 48.85% 重钢 太和铁矿 30.79% 

攀钢 白马铁矿 27.4% 安徽 霍邱铁矿 28% 

唐钢 司家营 30.01% 陕西 龙钢大西沟铁矿 28.1% 

唐钢 石人沟地下铁矿 31.33% 福建 马坑铁矿 38% 

马钢 高村二期 20.48% 山东 李官集铁矿 36.7% 

包钢 白云西区 20.48% 河南 中加矿业 36.5% 

葫芦岛 建昌铁矿 30% 内蒙 宁城铁矿 34.28% 

青海 肯德、东磁铁矿 35.8% 内蒙 书记沟铁矿 35.2% 

内蒙 黄岗铁矿 40% 湖南 祁东铁矿 29.44% 

   新疆 蒙库铁矿 43% 

资料来源：中国冶金矿山协会 

 

 我们预计山东钢铁集团的整合可能给金岭矿业带来难得的做大做强的发展机遇。我们预期后面山东钢铁集

团有可能将金岭矿业作为山东钢铁集团矿产资源整合的平台，如果上述预期成立，我们认为将改变了金岭矿

业“质优量少”的境地。未来的发展后劲将非常的强劲。 

 我们预计，铁矿石价格目前已基本达到价格的底部区域。 

在经济的下滑情况下，钢铁行业出现低迷，铁矿石也出现大幅下降。从目前中国经济增长情况来看，铁

矿石价格在经过前期的调整之后，有望在目前的价格水平上维持相对稳定。客观的讲，铁矿石价格的回升还

需取决于整个中国经济的复苏进展。总体上，我们认为，公司的主营产品铁精粉的价格目前已经基本进入底

部区域。 
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 我们拟对公司合并召口矿后做盈利预测如下： 
假设： 

（1）09、10、11 年铁精粉含税价格为 860 元/吨，960 元/吨和 1100 元/吨。 

（2）公司 08 年淄博市政府和区政府征收的特别资源调节税取消。 

（3）增值税 09 以后从 13%调整为 17% 

（4）合并召口矿之后 09~11 年铁精粉产量均为 110 万吨。 

（5）公司的总股本从 3.2125 亿股调整为 3.7209 亿股。 

得到公司 09、10、11 年增发收购召口矿之后 eps 为 0.68 元、0.88 元和 1.16 元，鉴于我们预期公司未来的

发展定位有可能产生重大的积极变化，因此我们继续看好公司未来的长期发展趋势，因此维持长期的“推荐”评

级。 

 

表 3：09 年业绩敏感性分析： 
公司业绩与铁精粉价格高度敏感，铁精粉价格每涨 50 元/吨含税，09 年业绩增加 0.09 元 

   铁精粉价格（含税）   

0.68  700 750 800 850 900 950 1000 

100 0.360  0.441  0.522  0.603  0.685  0.766  0.847  

110 0.396  0.485  0.575  0.664  0.753  0.843  0.932  

产

量 

120 0.432  0.529  0.627  0.724  0.822  0.919  1.017  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 4：公司收入成本预测 
      2007 2008 2009 2010 2011 

主营业务        

铁精粉   收入（万元） 56710.0 89985.3 80855 90256 103419 

产量     65.1 69.8 110 110 110 

价格(不含税)   870.9 1289.0 735 821 940 

增值税     13% 13% 17% 17% 17% 

价格含税     1001 1482 860 960 1100 

    收入增长率 #DIV/0! 58.68% -10.15% 11.63% 14.58% 

    成本 23281.8 34080.8 47410.0 47080.0 46310.0 

    吨成本 357.5 488.2 431.0 428.0 421.0 

    毛利率 58.95% 62.13% 41.36% 47.84% 55.22% 

           

铜精粉   收入 4680.8 4132.3 6511 6511 6511 

   收入增长率 #DIV/0! -11.72% 57.57% 0.00% 0.00% 

   成本 517.9 744.4 976.68 911.57 716.24 

   毛利率 88.94% 81.98% 85% 86% 89% 
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钴精粉   收入 199.0 221.3 243 268 295 

   收入增长率 #DIV/0! 11.22% 10.00% 10.00% 10.00% 

   成本 134.4 121.6 133.89 147.28 162.01 

   毛利率 32.47% 45.06% 45% 45% 45% 

          

机械加工   收入 2565.5 2945.1 3240 3564 3920 

   收入增长率 #DIV/0! 14.80% 10.00% 10.00% 10.00% 

   成本 2511.8 3634.8 3,239.62 3,563.58 3,919.94 

    毛利率 2.09% -23.42% 0% 0% 0% 

其他业务        

其他业务收入   7654.46 6312.79 6312.79 6312.79 6312.79 

其他业务成本   7533.89 6212.52 6212.52 6212.52 6212.52 

其他业务利润   120.56 100.26 100.26 100.26 100.26 

    总收入 71,810 103,597 97,162 106,912 120,457 

    收入增长率  44.27% -6.21% 10.03% 12.67% 

    总成本 33,980 44,794 57,973 57,915 57,321 

    成本增长率  31.83% 29.42% -0.10% -1.03% 

    毛利率 52.68% 56.76% 40.33% 45.83% 52.41% 
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  财务报表预测              

 利润表（百万元）    资产负债表（百万元）       

   2008 2009 2010 2011    2008 2009 2010 2011

 营业收入 1036  972  1069 1205  货币资金 438  861  1125 1474 

 营业成本 448  580  579 573 交易性金融资产 0  0  0 0 

 毛利 588  392  490 631  应收账款 62  60  66 74 

 ％营业收入 56.8% 40.3% 45.8% 52.4%  存货 40  51  51 51 

 营业税金及附加 11  10  11 13  预付账款 3  4  4 4 

 ％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  其他流动资产 0  0  0 0 

 销售费用 2  2  2 2  流动资产合计 798  991  1263 1622 

 ％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  

可供出售金融资

产 0  0  0 0 

 管理费用 49  46  50 57  持有至到期投资 0  0  0 0 

 ％营业收入 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%  长期股权投资 0  0  0 0 

 财务费用 6  -11  -18 -23  投资性房地产 0  0  0 0 

 ％营业收入 0.6% -1.1% -1.7% -1.9%  固定资产合计 274  292  312 336 

 资产减值损失 0  5  0 0  无形资产 302  296  290 284 

 公允价值变动收益 0  0  0 0  商誉 0  0  0 0 

 投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 2  0  0 0 

 营业利润 507  339  438 577 其他非流动资产 0  0  0 0 

 ％营业收入 48.9% 34.9% 41.0% 47.9%  资产总计 1376  1580  1865 2242 

 营业外收支 0  0  0 0 短期贷款 20  0  0 0 

 利润总额 514  339  438 577  应付款项 50  65  65 64 

 ％营业收入 49.6% 34.9% 41.0% 47.9%  预收账款 9  9  10 11 

 所得税费用 130  85  110 145 应付职工薪酬 3  4  4 4 

 净利润 384  254  328 432  应交税费 35  24  30 39 

  其他流动负债 13  17  17 17 

 
归属于母公司所有者

的净利润 
384.3  253.6  327.7 431.6 

 流动负债合计 130  118  125 135 

 少数股东损益 0  0  0 0  长期借款 2  2  2 2 

 EPS（元/股） 1.20  0.68  0.88 1.16  应付债券 0  0  0 0 

 现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0  0  0 0 

   2008 2009 2010 2011  其他非流动负债 0  0  0 0 

 经营活动现金流净额 600  518  349 451  负债合计 131  120  127 136 

 
取得投资收益收回现

金 0  0  0 0  

 长期股权投资 0  0  0 0  

归属于母公司所

有者权益 
1244  1460  1738 2105 

 无形资产投资 0  0  0 0  少数股东权益 0  0  0 0 

 固定资产投资 -12  -49  -53 -60  股东权益 1244  1460  1738 2105 

 其他 0  0  0 0  负债及股东权益 1376  1580  1865 2242 

 投资活动现金流净额 -12  -49  -53 -60  基本指标   
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 债券融资 0  0  0 0  EPS 1.196  0.790  1.020 1.344 

 股权融资 0  0  0 0  BVPS 3.873  4.544  5.411 6.553 

 银行贷款增加（减少） -159  -20  0 0  PE 17.623  26.700  20.664 15.690 

 筹资成本 -12  -27  -31 -41  PEG 4.463  6.762  5.233 3.973 

 其他 0  0  0 0  PB 5.443  4.639  3.895 3.217 

 筹资活动现金流净额 -172  -47  -31 -41  EV/EBITDA 13.509  19.180  14.629 10.680 

 现金净流量 417  423  264 349  ROE 30.9% 17.4% 18.9% 20.5%
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