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行业复苏后业绩将会较快增长 
事件描述 
鞍钢股份今日公布 2008 年年报，2008 年实现营业收入 796.16 亿元，同比增长 21.55%；实现净利润 29.89 亿元，同

比下滑 60.32%。实现 EPS0.413 元。 

事件评论 
第一，高价铁矿石及计提存货减值使得公司 2008 年 4 季度严重亏损 

公司前三季度实现净利润 82.53 亿元，这意味着四季度公司单季度亏损高达 52.64 亿元。这其中包含了公司在四季度

计提的 20.04 亿元的存货跌价损失。按照公司年末的存货账面余额测算，计提比例大致在 15%左右。我们认为这个比

例基本反映了存货跌价的影响。 

表 1：公司计提存货跌价准备比例 
 账面余额 存货跌价准备 比例 

原材料 4284 978 22.83%
在产品 3866 644 16.66%

库存商品 1234 382 30.96%
其他 2992   
合计 12376 2004 16.19%

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

若剔除 20.04 亿元的存货跌价准备以及其他因素影响，主营方面四季度亏损达到 33 亿元左右。按照鞍钢股份年产 1500
万吨钢材的能力简单测算，四季度吨钢亏损在 800 元左右。 

主营的巨大亏损主要原因在于公司的铁矿石定价的滞后特点。按照公司三季报披露的信息看，公司下半年的成本较之

上半年有大幅上升。 

 铁精粉上半年结算价格为791元，采购数量为490.52万吨；下半年结算价格为970元，按同样采购量计算三季度

增加成本4.39亿元； 

 球团矿：上半年结算价格是1012元，采购数量为264.63万吨；下半年结算价格为1250元，按同样采购量计算增

加成本3.15亿元； 

 烧结矿：上半年结算价格是786元，采购数量为248.35万吨；下半年结算价格为1150元，按同样采购量计算增加

成本4.52亿元。 
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此次年报披露信息显示，公司全年综合铁精矿、球团矿和烧结矿的价格分别为 881 元/吨、1126 元/吨和 1086 元/吨。 

第二，中板及厚板价格下跌的滞后使得公司 2009 年 1 季度业绩面临压力 

此次公司并未披露分产品的产量，因此我们还无法精确计算公司各项分产品的销售价格情况。不过，从公司披露的分

产品毛利情况可以看出，中板和厚板在 2008 年下滑幅度要明显好于其他品种。 

表 2：公司主要产品毛利率变化情况 
毛利率 2006 年报 2007 年报 2008 年报 
热轧板 25.51 27.36 14.81
冷轧板 28.45 28.27 19.02

镀锌板及彩涂板 20.45 21.23 13.93
厚板 30.61 33.34 30.98
中板 25.63 28.74 24.88
硅钢 13.53 29.57 19.42

无缝钢管 26.80 19.69 12.01
线材 20.57 20.22 17.82
大型材 20.30 12.53 5.66

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

这种表现与市场价格的变化也基本一致。由于中板和厚板产品跌价较晚，因此 2008 年 4 季度这两类产品并没有受到

严重的影响。随着近期中厚板产品价格的下跌，预计公司 1 季度业绩将会受此拖累。 

第三，铁矿石定价制度影响 2009 年上半年公司业绩 

特殊的铁矿石结算方式是公司在 2009 年上半年面临的最大问题。由于参考前一半年度中国铁精矿进口到岸的海关平

均报价，公司的铁矿石成本在半年之内维持稳定，并滞后市场价格调整。因此，按照这种定价方式，预计 2009 年上

半年公司的铁矿石参考价格在 120 美元/吨左右。即便考虑到 5%的优惠，公司的铁矿石成本也将高出同行不少。因为

供需逆转导致的铁矿石价格劣势预计要到 2009 年下半年才能得到缓解。 

第四，行业复苏后的公司看点包括相对固定的铁矿石成本以及稳步的产量增长 

鞍钢目前最大的看点在于，预期之内的 2009 年下半年铁矿石价格下调以及行业可能在二季度面临的复苏。倘若行业

能在二季度开始出现逐步回暖的迹象，那么鞍钢一方面受益于上半年较低的铁矿石进口均价，一方面受益于产量的稳

步扩张。 
表 3：鲅鱼圈项目主要设计产能 
序号 产品 生产规模（万吨/年）

1 焦炭 200 
2 烧结矿 740 
3 铁 500 
4 钢水 500 
5 钢坯 500 
6 宽厚板 200 
7 热轧成品板卷 300（含重复材） 
8 冷轧板 100 
 其中：冷轧产品 70 
 热镀锌产品 30 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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产量的扩张主要来自于鲅鱼圈项目。2008 年公司鲅鱼圈项目铁、钢和材的产量分别达到 54 万吨、43 万吨和 22 万吨，

距离全面达产还很遥远。我们并不担心公司在鲅鱼圈项目上生产经验和技术的积累，因此，假如市场转好，预计公司

鲅鱼圈项目将会很快达产。 

表 4：公司未来两年产能扩张来自于鲅鱼圈项目 
  2005A 2006A 2007A 2008Z 中报×2 2008E 2009E 2010E

产量 604.73 1389.1 1493 769.25 1538.5 1498 1885 1965
热轧   544.03 577 276.28 552.56 500 700 700
冷轧 184.22 238.56 304 176.74 353.48 340 370 420
硅钢   80.04 88 45.7 91.4 90 100 100
涂镀 85.43 100.43 144 75.06 150.12 160 160 160
中板   94.79 84 44.05 88.1 100 100 100
厚板 115.01 109.75 111 61.59 123.18 120 250 280
线材 88.08 94.38 80 36.36 72.72 80 80 80
型材 131.99 71.61 49 26.45 52.9 53 70 70
无缝管   55.51 56 27.02 54.04 55 55 55

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.57 元、0.86 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 79616 85605 94166 112999 货币资金 2974 8561 9417 18052 
营业成本 66611 71895 77216 96049 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 13005 13710 16950 16950 应收账款 1313 1493 1642 1971 
％营业收入 16.3% 16.0% 18.0% 15.0% 存货 10372 11651 12509 15568 

营业税金及附加 948 1019 1121 1345 预付账款 2731 2835 3044 3788 
％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1687 1712 1883 2260 流动资产合计 19973 27107 29436 42768 
％营业收入 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 45 45 45 45 

管理费用 3788 4109 4520 5424 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 长期股权投资 2262 2262 2262 2262 

财务费用 694 1355 1176 942 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 0.9% 1.6% 1.2% 0.8% 固定资产合计 62041 61396 56338 51021 

资产减值损失 2106 0 0 0 无形资产 6761 6423 6102 5797 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 96 0 0 0 递延所得税资产 1097 0 0 0 
营业利润 3878 5514 8250 6978 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 4.9% 6.4% 8.8% 6.2% 资产总计 92179 97233 94183 ######

营业外收支 -36 0 0 0 短期贷款 8601 9619 1136 0 
利润总额 3842 5514 8250 6978 应付款项 8012 8845 9496 11818 

％营业收入 4.8% 6.4% 8.8% 6.2% 预收账款 3629 3852 4237 5085 
所得税费用 853 1379 2062 1745 应付职工薪酬 329 354 380 474 
净利润 2989 4136 6187 5234 应交税费 -2771 -3597 -4775 -4635 

其他流动负债 3523 3835 4125 5119 归属于母公司所有者

的净利润 2989.0 4135.7 6187.2 5233.7 流动负债合计 21323 22909 14599 17861 
少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 17565 17565 17565 17565 
EPS（元/股） 0.41 0.57 0.86 0.72 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 47 0 0 0 
 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 141 141 141 141 
经营活动现金流净额 11938 11400 12785 12928 负债合计 39076 40615 32305 35567 
取得投资收益 
收回现金 

17 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

53103 56618 61878 66326 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 53103 56618 61878 66326 
固定资产投资 -14679 -4856 -1342 -1430 负债及股东权益 92179 97233 94183 ######
其他 -875 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -15554 -4856 -1342 -1430  2008A 2009E 2010E 2011E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.413 0.572 0.855 0.723 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.34 7.83 8.55 9.17 
银行贷款增加（减少） 4425 1018 -8483 -1136 PE 22.20 16.04 10.72 12.68 
筹资成本 5509 -1976 -2104 -1727 PEG 1.08 0.78 0.52 0.62 
其他 -11077 0 0 0 PB 1.25 1.17 1.07 1.00 
筹资活动现金流净额 -1143 -957 -10587 -2863 EV/EBITDA 9.43 6.69 4.68 4.40 
现金净流量 -4759 5587 856 8635 ROE 5.6% 7.3% 10.0% 7.9%
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