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鞍钢股份 深证A股

A股 H股

股票代码 000898.CH 347.HK
当前股价(元) 人民币14.57 港币15.04

日成交量(百万股) 17.78 7.17
52周最高价/最低价 人民币15.7/5.26 港币17/2.73
总市值(百万元) 103,985 117,978
发行股数(百万股) 7,235 7,235
其中:流通股(百万股) 1,281 1,086
主要股东(持股比例) 鞍山钢铁集团公司(67.28%)

Last week 1m 3m YTD

[0 0089 8.S Z] -0 .88 +17 .59 +69 .03 +109 .64

[深证A股] +2 .73 +17 .83 +34 .41 +99 .81

[中金钢铁股指数] +0 .05 +24 .62 +44 .94 +99 .67

（ 单 位 ： 百 万 元 ） 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E

主 营 业 务 收 入 6 5 , 4 9 9  7 9 , 6 1 6  6 7 ,1 3 4   8 6 ,9 3 2   
( + /- , % ) 2 0 % 2 2 % - 1 6 % 2 9 %

息 税 折 旧 前 利 润 1 4 , 9 4 6  8 , 1 4 4    8 ,9 3 9     1 6 ,2 9 8   
( + /- , % ) 1 6 % - 4 6 % 1 0 % 8 2 %
净 利 润 7 , 5 3 3    2 , 9 8 9    2 ,1 0 0     6 ,8 0 9     
( + /- , % ) 1 0 % - 6 0 % - 3 0 % 2 2 4 %
摊 薄 每 股 盈 利 （ 元 ） 1 . 0 4      0 . 4 1      0 .2 9       0 . 9 4       
( + /- , % ) - 1 0 % - 6 0 % - 3 0 % 2 2 4 %
每 股 分 红 （ 元 ） 0 . 5 5      0 . 1 7      0 .1 2       0 . 3 8       
分 红 收 益 率 ( % ) 3 . 8 % 1 . 1 % 0 . 8 % 2 .6 %
净 资 产 收 益 率 ( % ) 1 3 . 9 % 5 . 6 % 3 . 9 % 1 1 .7 %
市 盈 率 （ A ） 1 3 . 9      3 5 . 1      5 0 .0       1 5 . 4       
市 净 率 （ A ） 1 . 9        2 . 0        1 .9         1 . 8         
E V / E B IT D A 8 . 0        1 5 . 8      1 5 .5       8 . 8         

每 股 经 营 现 金 流 (元 ) 1 . 0 9      1 . 6 5      0 .5 6       0 . 8 8       

股 价 /

 2009 年 7 月 23 日 钢铁 研究部 

经 营 现 金 1 3 . 3      8 . 8        2 6 .0       1 6 . 5       
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推荐

鞍钢股份(000898.CH)
鞍钢 H 股获增发授权，为公司长期发展奠定基础

公司近况： 
鞍钢股份今日披露，由于公司发展需要，计划新增发行
H 股并在香港联交所主板上市。本次 H 股的发行总量不
超过 2.17 亿股，占目前公司 H 股总股数的 20%。 

评论： 
此次 H 股增发议案获董事会通过后，预计 9-10 月会召开
股东大会，另外还需上报证监会审批，最早在今年年底
完成此次 H 股的发行。公司可以根据市场情况选择合适
的时机进行增发，目前尚不能确定增发价格。根据昨天
鞍钢 14.92港元/股的收盘价，融资规模不超过 32亿港元。 
 
• 短期来看，募集资金主要用于补充流动资金。鞍钢

08 年建设鲅鱼圈项目，产生了 147 亿元资本支出。
08 年底负债率高达 44%。此次融资完成后资产负债
率降下将 2 个百分点，至 42%；总股本将增加 3%，
至 74.52 亿股。 

• 长期来看，此次 H 股增发是为将来其它资本运作奠
定基础。为了实现长远的战略规划，公司未来需要
通过定向或非定向增发的方式融资用于兼并收购或
兑现现金选择权等。根据证监会规定，A+H 股公司
的 H 股股本占总股本比例不得低于 15%。目前鞍钢
H 股股本占比刚好达到下限，限制了 A 股股本的扩
张。此次增发完成后，H 股股本增至 13 亿股，对应
的总股本可从 74.5 亿股增加到 86.9 亿股，获得了
16.6%的扩张空间。 

 

估值与建议： 
维持对鞍钢股份“推荐”的评级。此次增发短期内对股
价影响较小，长期来看为公司后续资本运作奠定了基础。 
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图表 1：历史和预测的财务指标 
 （单位：人民币百万元） 2007 2008 2009E 2010E

主要假设

4387 4780 3870 4060
14930 15990 18820 21980

损益表

主营业务收入 65,499 79,616 67,134 86,932
主营业务成本 48,346 66,611 59,166 71,389
主营业务利润 16,389 12,057 7,513 14,954
营业利润 10,461 3,878 2,800 9,079
利润总额 10,384 3,842 2,800 9,079
净利润 7,533 2,989 2,100 6,809
现金流量表

经营活动现金流 7,906 11,938 4,040 6,347
投资活动现金流 (17,959) (15,554) (11,256) (7,000)
融资活动现金流 16,329 (1,143) 6,131 2,337
现金及现金等价物净增加额 6,253 (4,759) (1,085) 1,685
资产负债表

流动资产 30,115 19,973 28,597 35,023
长期投资 885 2,262 2,262
固定资产 49,771 62,041 68,831 70,551
无形资产及其它资产 6,015 6,806 6,806 6,806
流动负债 19,975 21,323 31,832 33,893
长期负债 12,556 17,753 21,753 23,753
股东权益 54,255 53,103 54,007 58,093
财务指标

主营业务毛利率 26% 16% 12% 18%

净利润率 12% 4% 3% 8%

息税折旧摊销前利润率 23% 10% 13% 19%

净资产收益率 14% 6% 4% 12%
净债务/股东权益 27% 44% 62% 67%
资产负债率 37% 42% 50% 50%
流动比率 1.5 0.9 0.9 1.0

速动比率 1.1 0.5 0.4 0.5

应收帐款周转期（天） 25 25 25 22

存货周转期（天） 60 52 82 89

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 

图表 2：盈利预测及其主要假设 
 2008 2009E 2010E

产量（千吨) 15,990 18,820 21,980
YoY 18% 17%

ASP(CRC, SPCC, 1.0, Rmb/ton) 5,158 3,714 4,011
YoY -28% 8%

铁矿石价格（元/吨） 881 661 628
YoY -25% -5%

焦煤（元/吨） 1,159 881 793
YoY -24% -10%

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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图表 3：可比公司估值 
货币 股价

(07/23/09) 2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E
美国

3

Nucor USD 44.28 8.9 7.7 11.7 9.9 5.2 4.3 5.8 4.7 3.2 1.7 1.6 1.4

US Steel USD 38.13 5.1 2.3 43.0 8.4 4.6 2.3 8.4 5.2 0.8 0.7 0.9 0.8

7.0 5.0 27.3 9.1 4.9 3.3 7.1 5.0 2.0 1.2 1.3 1.1

日本

ippon Steel JPY 355 6.5 6.7 12.2 66.1 5.5 5.3 6.6 12.1 1.2 1.1 1.2 1.2
JFE JPY 3,240 6.3 7.2 12.4 18.1 5.3 4.9 6.3 10.2 1.3 1.2 1.4 1.2

6.4 7.0 12.3 42.1 5.4 5.1 6.5 11.1 1.2 1.1 1.3 1.2

欧洲

hyssenKrupp EUR 18.53 4.3 4.3 8.8 6.4 2.7 2.7 4.0 3.2 1.0 0.8 0.8 0.7
Mitta

均值

N

均值

T
l EUR 25.09 4.6 3.5 12.2 8.1 6.0 4.7 9.8 8.3 0.9 0.7 0.8 0.7

4.5 3.9 10.5 7.2 4.3 3.7 6.9 5.7 0.9 0.8 0.8 0.7

俄罗斯

herepovet

均值

C s RUB 166 3.0 2.0 6.2 3.8 2.9 2.1 3.9 3.2 0.6 0.5 0.5 0.4

巴西

rdau SA BRL 21.67 9.1 6.2 9.7 6.8 7.9 4.8 6.9 5.6 2.3 1.6 1.4 1.0
Usiminas S
Ge

A BRL 41.51 6.5 6.9 10.3 8.0 4.8 4.4 6.0 4.7 1.6 1.3 1.2 1.0
6.2 5.0 8.7 6.2 5.2 3.8 5.6 4.5 1.5 1.1 1.0 0.8

亚洲

sco KRW 475,000 9.8 8.3 11.8 9.5 7.2 5.1 6.7 5.7 1.5 1.4 1.3 1.2
ina Steel TWD 30.70 7.0 13.4 21.0 13.7 7.4 8.4 13.8 10.0 1.6 1.7 1.7 1.6

ongkuk Steel AUD 2.88 3.0 2.7 6.4 7.3 6.7 5.1 7.8 6.8 0.6 0.5 0.6 0.6
ta Steel INR 399 6.2 4.5 4.3 7.9 N.A N.A N.A N.A 1.8 1.0 0.9 0.9

6.5 7.2 10.9 9.6 7.1 6.2 9.4 7.5 1.4 1.1 1.1 1.1

球均值 6.1 5.6 14.0 14.9 5.4 4.4 7.1 6.8 1.4 1.1 1.1 1.0

均值

Po
Ch
D
Ta
均值

全

A股

钢股份 CNY 8.08 11.1 21.9 26.4 13.4 4.7 7.0 6.7 5.0 1.6 1.5 1.5 1.4

武钢股份 CNY 10.05 12.1 15.2 24.7 13.9 7.8 9.3 11.5 7.8 3.1 2.8 2.7 2.3

钢股份 CNY 14.50 13.9 35.1 50.0 15.4 8.0 15.8 15.5 8.8 1.9 2.0 1.9 1.8

马钢股份 CNY 5.53 15.1 60.0 33.8 13.5 6.7 7.9 7.7 5.5 1.6 1.6 1.6 1.5

钢不锈 CNY 9.85 13.2 45.4 48.4 14.1 3.6 6.4 6.9 3.9 3.3 2.7 2.6 2.3

唐钢股份 CNY 9.39 18.1 27.6 27.9 13.6 6.8 10.1 9.9 6.8 1.9 2.3 2.2 2.0

13.9 34.2 35.2 14.0 6.3 9.4 9.7 6.3 2.2 2.2 2.1 1.9

H股

H股 HKD 15.10 13.6 31.5 45.7 14.5 7.8 14.4 14.5 8.5 1.9 1.8 1.8 1.7

马钢H股 HKD 5.40 13.9 50.4 29.0 11.6 6.9 8.7 8.4 6.0 1.5 1.4 1.3 1.3

13.7 40.9 37.4 13.1 7.4 11.6 11.4 7.2 1.7 1.6 1.6 1.5

市盈率 EV/EBITDA 市净率

宝

鞍

太

均值

鞍钢

均值

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 4：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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