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钢铁行业 太钢不锈（000825） 买入

报告原因 公布 2008 年报、2009 年一季报 普钢不锈共同支撑 或已渡过最难时刻 跟踪评级

2009 年 4 月 30 日  公司研究

 

市场数据：2009 年 4 月 30 日 
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基础数据：2009 年 03 月 31 日 

总股本 (百万股) 5696.25 

实际流通 A 股(百万股) 2288.51 

每股净资产(元) 4.29 

每股收益(元) -0.125 

数据来源：公司公告 

 

 

 

 

收盘价(元) 6.12 

一年内最高/最低(元) 17.00/3.03 

市净率 1.76 

总市值/流通市值(亿元) 348.6/140.0 

公司公布2008年度年报、2009年一季报数据： 

2009年4月30日，公司公布2008年度年报及2009年第一季度报告，报

告显示，公司2008年全年营业收入830.63 亿元，同比上升2.22%；归属

于上市公司股东的净利润达到12.35亿元，同比下降72.14%，计提存货跌

价准备11.42亿元，基本每股收益0.23元。2009年一季度实现收入124.34

亿元，净利润为-7.14亿元，每股亏损0.125元。 

点评： 

 公司2008年第四季度以来存在经营性亏损。2007年以来，公司营业收入一直呈

上升态势，但净利润的却没有同步增长，说明公司遭遇经营困难较早；进入2008

年三季度以后，收入与利润开始同向下降，利润下降更快，2008年第四季度亏损

13.3亿元，2009年一季度又出现7亿元以上的亏损，不过亏损幅度降低，公司经营

或以好转。 

 2008年公司利润主要来源于普钢产品。如表1所示，2008年公司收入中普钢与

不锈钢各占近40%，但在营业利润中，普钢产品的利润占比达到73%，是公司的主

要利润来源。公司特殊的产品线设计使不锈钢产品产量可以根据市场需求调节，

增加市场适应性品种。因此，2008年依靠普钢盈利。目前，无论是不锈钢市场还

是普钢市场都在低位运行，迹象表明不锈钢市场开始出现反弹，预计未来一年内

公司不锈钢盈利状况将会好转，但整体盈利仍将由普钢与不锈钢共同支撑。 

 公司高价库存或已消耗完毕，存货水平应趋于正常。根据公司进出货的周转情

况看，经过2008年10月份以来对高价原材料及产品库存的消耗以及2008年末计提

存货减值准备，为2009年经营减轻了负担，估计公司目前的存货水平应趋于正常，

未来公司经营将趋于正常。 
分析师 

 公司原材料优势突出。集团公司拥有铁矿，铁矿石自给率达50%以上，而且采

购价总是低于市场价的15%；公司地处焦煤产区，能够优惠购的焦煤，具有突出的

成本优势，能够有效抵御原料市场价格波动性。 

刘俊清 

0351-8686975 

 

 2009年钢铁行业形势严峻，企业存在限产压力。受外围经济环境的影响，钢铁

行业面临严峻的外部环境。2009年以来，库存持续高企、价格走低是钢铁行业主

要运行规律，企业利润受到极大的挤压，公司也将承受限产、薄利的行业压力。 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

 盈利预测与股票估值。我们对公司未来两年的经营情况进行了分析，并作了初

步盈利预测，预计2009、2010年每股收益分别为0.42元和0.55元，回落至5元附近

可积极介入。 

sxzqyjfzb@i618.com.cn
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成交金额 太钢不锈 沪深300 钢铁

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn
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表 1：公司分行业、产品主营业务收入及利润情况表             单位：万元 

主营业务收入 主营业务利润 
划分标准  

 金额   比例   同比增减（%）  金额   比例   同比增减（%）

 按行业  冶金钢铁行业  82,924,66.66  100.00%  2.30%    8,494,94.11  100.00%  -17.58%   

 不锈钢材    31,319,89.69  37.77%  -21.21%    1,750,92.17  20.61%   -57.61%   

 普通钢材    32,211,00.90  38.84%  38.10%    6,200,61.92  72.99%   19.71%   

敬请阅读最后一页的免责声明 2

数据来源：公司公告 

图 1  2007 年以来公司季度收入及净利润增长变化走势图 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2  2008 年以来太钢产 304/2B 不锈钢与 LME 镍现货价格走势图 
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太钢产304/2B不锈钢（元/吨） LME镍现货价格（美元/吨）  
数据来源：wind 资讯，中华商务网，山西证券研究所 

 普通钢坯    5,328,07.08  6.43%   21.41%    298,37.20  3.51%    -13.94%   
 按产品 

 其他    14,065,69.00  16.96%  3.47%    245,02.83  2.88%    -62.29%   
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表 2 公司财务数据与估值摘要（单位:百万元） 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 40453.20 81104.75 83062.86 71434.06  82863.50 96121.67 

    增长率(%) 70.32% 100.49% 2.41% -14.00% 16.00% 16.00%

归属母公司股东净利润 2451.42 4256.21 1234.82 2393.48  3154.02 3907.73 

    增长率(%) 215.62% 73.62% -70.99% 93.83% 31.78% 23.90%

每股收益(EPS) 0.430 0.747 0.217 0.420  0.554 0.686 

销售毛利率 14.34% 12.76% 10.29% 11.00% 11.00% 11.00%

销售净利率 6.26% 5.39% 1.47% 3.31% 3.76% 4.02%

净资产收益率(ROE) 18.45% 25.17% 6.02% 10.53% 12.30% 13.36%

市盈率(P/E) 13.94 8.03 27.68 14.28  10.84 8.75 

数据来源：山西证券研究所 

 

表 3  盈利预测表 

    单位:万元 
利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 40453.20 81104.75 83062.86 71434.06  82863.50 96121.67 

  减: 营业成本 34653.48 70754.17 74517.61 63576.31  73748.52 85548.28 

        营业税金及附加 122.85 285.29 294.00 252.84  293.29 340.22 

        营业费用 459.94 1250.75 1299.32 1117.42  1296.20 1503.60 

        管理费用 1358.36 2316.16 2859.63 2459.28  2852.77 3309.21 

        财务费用 384.76 1154.91 1727.64 1175.74  935.78 806.91 

        资产减值损失 69.02 44.39 1146.96 69.02  69.02 69.02 

  加: 投资收益 0.00 -9.91 -133.34 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 3404.80 5289.17 1084.36 2783.46  3667.92 4544.43 

  加: 其他非经营损益 -29.67 11.50 25.75 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 3375.13 5300.67 1110.11 2783.46  3667.92 4544.43 

  减: 所得税 841.12 929.57 -110.49 417.52  550.19 681.67 

        净利润 2534.01 4371.10 1220.61 2365.94  3117.73 3862.77 

  减: 少数股东损益 82.58 114.89 -14.21 -27.54  -36.29 -44.96 

        归属母公司股东净利润 2451.42 4256.21 1234.82 2393.48  3154.02 3907.73 

每股收益 0.430 0.747 0.217 0.420  0.554 0.686 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意

见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行

的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可

能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所

有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


