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基本资料 
上证综合指数 2478 

总股本(百万) 3626 

流通股本(百万) 1770 

流通市值(亿) 100 

EPS（08） 0.48 

每股净资产（元） 3.26 

净资产收益率（%） 0.70 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

唐钢股份 -0.70 35.97  - 

上证综指 5.09 24.46 43.32 
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唐钢股份-公司产品结构灵活，未来业绩稳

定性较强                  02/25/2009 
唐钢股份-公司 09 年盈利水平将处于行业
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唐钢股份 000709 推荐

唐钢股份 08 年股东大会会议纪要 

 4 月 29 日，公司召开 08 年股东大会，河北钢铁集团董事长王义芳主持会议并就

有关问题对投资者进行了说明。 

会议纪要： 

 集团领导对集团下属 3 家股份公司整合的信心比较大。王董事长认为

集团整合前期工作进展顺利，但存在很多的困难。后续工作正在进行，

5 月初将会汇总整合将会面临的主要困难与投资者进行一定的沟通。集

团领导对整合成功充满信心，并坚称会充分考虑三家公司股东的利益，

整合仍旧按照原先方案进行。 

 河北钢铁集团未来将重点打造精品工程。河北钢铁集团目前无拳头产

品，技术实力和产品规格低于宝钢等第一团队钢企。针对这一问题，

王董事长认为集团将会把邯宝新区打造成精品基地，未来将重点发展

自己的拳头产品。 

 唐钢股份 09 年 1 季度归属于母公司的净利润 8366 万，能够真实反映

公司的实际经营情况。08 年铁矿石计提并不充分，但公司灵活的产品

结构保证了公司的盈利状况。 

 公司 08 年司家营盈利状况良好，目前铁矿石价格下司家营仍能盈利。

集团和股份公司旗下长材类子公司满负荷生产，盈利情况良好，舞阳

钢铁的中厚板和衡水薄板均能实现盈利。 

 唐钢股份独董戚向东认为铁矿石谈判仍在进行当中，中方坚持长协价

格回到 07 年水平，谈判双方仍在博弈之中。公司领导认为钢材价格很

难大幅回升，供需矛盾仍然尖锐，供需改善将会是一个长期的过程。

 维持对公司推荐的投资评级。我们认为公司产品结构灵活，在长材需

求较稳定的弱市中稳定性较强，而且公司作为河北钢铁集团钢铁业整

合的唯一平台，未来极具想象空间。我们预测 2009 年~2011 年公司

EPS 分别为 0.42、0.50、0.61 元， 6~12 月公司目标股价 6.50 元。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 57697 47563  53451 58038 
同比(%) 38.1% -17.6% 12.4% 8.6%
归属母公司净利润(百万元) 1724 1508  1819 2217 
同比(%) -19.6% -12.6% 20.6% 21.9%
毛利率(%) 7.6% 7.6% 7.5% 7.9%
ROE(%) 14.6% 13.7% 14.9% 16.3%
每股收益(元) 0.48 0.42  0.50 0.61 
P/E 11.92 13.64  11.30 9.27 
P/B 1.74 1.86  1.69 1.51 
EV/EBITDA 6 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 22527 18272 20966 24032 营业收入 57697 47563 53451 58038 

  现金 5874 5000 7051 8961 营业成本 53310 43950 49420 53435 
  应收账款 626 214 144 157 营业税金及附加 172 143 160 174 
  其它应收款 81 285 321 348 营业费用 146 114 134 145 
  预付账款 3638 2417 2471 2672 管理费用 858 675 748 801 
  存货 7664 5599 5901 6380 财务费用 723 433 313 238 
  其他 4644 4756 5078 5514 资产减值损失 240 50 30 30 
非流动资产 18992 17632 17150 16614 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 1065 1200 1300 1300 投资净收益 169 50 70 100 
  固定资产 15545 13716 13043 12217 营业利润 2416 2247 2715 3314 
  无形资产 201 194 185 176 营业外收入 75 50 50 50 
  其他 2181 2523 2622 2922 营业外支出 35 30 30 30 
资产总计 41519 35905 38115 40646 利润总额 2456 2267 2735 3334 
流动负债 22832 17321 17118 18416 所得税 393 533 643 784 
  短期借款 8589 4698 3000 3000 净利润 2063 1735 2092 2551 
  应付账款 4735 3516 3954 4275 少数股东损益 339 227 274 333 
  其他 9507 9107 10164 11141 归属母公司净利润 1724 1508 1819 2217 
非流动负债 5664 6104 7104 6604 EBITDA 4793 4510 4931 5594 
  长期借款 3004 3504 4504 4004 EPS（元） 0.48 0.42 0.50 0.61 
  其他 2660 2600 2600 2600 主要财务比率     
负债合计 28496 23425 24222 25020 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
 少数股东权益 1217 1444 1718 2051 成长能力 

  股本 3626 3626 3626 3626 营业收入 38.1% -17.6% 12.4% 8.6%
  资本公积 2376 0 0 0 营业利润 -20.8% -7.0% 20.8% 22.1%
  留存收益 5901 7409 8550 9948 归属于母公司净利润 -19.6% -12.6% 20.6% 21.9%
归属母公司股东权益 11806 11035 12176 13574 获利能力 

负债和股东权益 41519 35905 38115 40646 毛利率 7.6% 7.6% 7.5% 7.9%
现金流量表 净利率 3.0% 3.2% 3.4% 3.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 14.6% 13.7% 14.9% 16.3%

经营活动现金流 3250 5809 5021 4867 ROIC 13.0% 11.9% 14.6% 17.9%

  净利润 2063 1735 2092 2551 偿债能力 

  折旧摊销 1654 1830 1902 2042 资产负债率 68.6% 65.2% 63.5% 61.6%
  财务费用 723 433 313 238 净负债比率 41.77% 36.08% 32.22% 29.19%
  投资损失 -169 -50 -70 -100 流动比率 0.99 1.05 1.22 1.30 
营运资金变动 -1260 1782 895 139 速动比率 0.64 0.73 0.88 0.96 
  其它 238 80 -112 -3 营运能力 

投资活动现金流 -3392 -382 -1331 -1401 总资产周转率 1.50 1.23 1.44 1.47 
  资本支出 3218 500 1300 1500 应收账款周转率 146 102 268 347 
  长期投资 -201 115 100 0 应付账款周转率 14.85 10.65 13.23 12.99 
  其他 -374 233 70 100 每股指标（元） 

筹资活动现金流 947 -6300 -1639 -1556 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.42 0.50 0.61 
  短期借款 3564 -3892 -1698 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.60 1.38 1.34 
  长期借款 -710 500 1000 -500 每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.04 3.36 3.74 
  普通股增加 1360 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -1324 -2376 0 0 P/E 11.92 13.64 11.30 9.27 
  其他 -1943 -532 -942 -1056 P/B 1.74 1.86 1.69 1.51 
现金净增加额 808 -874 2051 1910 EV/EBITDA 6 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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