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太钢不锈调研简报                              钢铁 

关注不锈钢的需求恢复 
 

公司 09 年不锈钢产量有望创新高 

太钢不锈是全球不锈钢产能最大的钢铁企业，目前不锈钢的产能

达 300 万吨。2008 年公司共生产不锈钢 169 万吨，其中冷轧板卷

约 110 万吨，不锈钢热轧产品约 49 万吨（其中不锈钢中板约 20
万吨），不锈钢线材 7 万吨，型材产品约 3 万吨。 

2009 年上半年共生产不锈钢约 110 万吨，6 月份不锈钢产量达 22
万吨，按照目前的生产情况，今年不锈钢产量应该能达到年初制

定的计划 220 万吨，甚至能超过 220 万吨的计划量，创历史最高

水平。 

目前下游需求旺盛，公司订单饱满 

目前公司订单十分的饱满，各生产线也基本处于满产的情况，我

们在公司新建的 2250 热轧生产线参观的时候看到公司的一个生

产量完成情况表，2250 热轧线每月产能为 36 万吨，4 月份产量

是 35.3 万吨，5 月份产量是 36.5 万吨，可以看出从 4 月份以来新

热轧线基本就满负荷生产。 

从调研的情况来看，公司感觉下游各行业对不锈钢的需求在逐渐

恢复，由于公司的销售模式以贸易商为主，下游客户多为民用，

所以公司难以统计下游需求最快的行业，但是从工业用不锈钢方

面看，家电行业从 4 月份开始需求好转，一直到现在需求也都比

较大。我们分析，目前家电业、建筑装潢业、医疗、化工环保等

不锈钢消费占比较大的行业需求均比较旺盛，也构成了目前整个

行业内需的主要支撑。  

出口情况不容乐观，主要靠内需支撑 

公司出口产品主要是不锈钢，正常出口比例大概在 20%左右。08
年公司不锈钢产量 169 万吨，出口 30.66 万吨，约占公司产量的

18%，占全国出口量的 40%。09 年由于国外需求大幅下滑，出口

急剧萎缩，1 季度每月的不锈钢产品出口量仅有数千吨，目前恢

复到 1 万多吨/月，相比去年大幅下滑。而公司今年的不锈钢产量

创新高的支撑还是来自旺盛的国内需求。 

自有矿山比例高，期待矿山资产注入 

按照公司目前 800 万吨铁产量计算，公司年铁矿石需求量约 1280
万吨，其中集团公司约能供应 550 万吨左右的铁矿石，其他的主

要靠进口解决，国内现货矿很少。进口矿绝大部分是协议矿，其

中澳大利亚占比 60%以上，海运费基本都是市场价。 

公司新建的吕梁铁矿 2011 年投产，股份公司权益占比将不低于

35%，吕梁铁矿年计划产铁精矿 750 万吨，全部供股份公司使用，

投产后，公司将大大降低对进口矿的依赖程度。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

25.7/10.8 42.6/16.8 34.2/16.4 

12 月最高/最低价（元） 10.79/3.03 

总股本（万股） 569,625 

流通 A 股（万股） 228,889 

总市值（亿元） 530 

流通市值（亿元） 213 

近 3 月日均成交量（万） 6,393 

主要股东 

太原钢铁(集团)有限公司 64.24% 

股价表现 
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根据调研了解，集团公司供股份公司的铁矿石的结算价格为不高于海关前半年度的进口均价 85%，如果此价格

高于目前现货市场价，按现货价进行结算，所以集团自产矿给股份公司的价格还是比较优惠，但是此成本优势

并不明显，所以我们认为只有集团矿山资产进行注入，公司才能实际的拥有到自产矿成本的优势，只是目前集

团矿山资产的注入尚无时间表。 

焦煤焦炭方面，公司目前自炼焦碳基本能够实现自给，所使用的焦煤均从山西省内采购，主要上游供应商为山

焦等大的煤炭集团，由于焦煤和煤炭的采购不用出省，不仅运费低，而且规避山西煤炭的出省收费，再加上采

购价格上能比市场价有点优惠，所以公司在焦煤和煤炭成本上有一定的优势。 

镍原料方面，公司一年大概用 8-9 万吨的镍。目前公司内有 10 天左右镍库存量，另外在途运输的镍约有 2 个月

的用量。公司使用的镍原料国内采购和进口量大致持平，各占 50%左右，进口镍的价格在签订合同时按当时 LME
期货价谈，订货一般提前 2-3 个月。 

未来几年公司无扩产计划，重点在产品结构升级 

公司目前拥有高炉 3 座，炼铁产能约 700 万吨；炼钢方面，转炉 5 座，电炉 4 座，总炼钢产能约 800 万吨；钢

材方面，不锈钢材仍是公司的主要产品，目前总产能约 300 万吨，公司主要的钢材产品生产线有： 

 热轧生产线两条，热轧产品产能约 700 万吨，其中不锈钢热轧产能 300 万吨； 

 不锈钢冷轧生产线两条，不锈钢冷轧板产能 194 万吨，另外还有 20 万吨热轧酸洗不锈钢板卷生产能力； 

 无取向硅钢产能约 40 万吨/年； 

 热轧中板轧机一套，产能约 40 万吨/年，其中不锈钢生产能力约 10 万吨/年； 

 型材产品产能约 40 万吨/年。主要产品主要有火车车轴用钢、高压气瓶钢、船用球扁钢、模具扁钢、不锈

钢方扁坯等； 

 不锈钢线材生产线一条，生产能力 10 万吨/年； 

 新临钢约有 200 万吨的钢材生产能力； 

公司未来几年并没有新增铁钢材产能的计划，未来几年公司的工作重点将放在产品结构升级方面，我们认为目

前公司不锈钢产品的产量和公司拥有的产能不匹配情况严重，受制于国外需求恢复的缓慢，国内不锈钢未来的

需求也不是很稳定，而且目前不锈钢产品的产能过剩情况仍十分严重，所以公司未来在不锈钢薄板这块很难有

暴利的情况出现，不锈钢行业的景气度恢复仍很漫长。 

公司销售模式仍以贸易商为主 

目前客户有直供客户和贸易商两种，目前仍以贸易商为主，大概占 70%的比例；公司对大的客户采取直供的销

售模式，比例约 30%。由于我国目前不锈钢的消费结构仍以民用为主，工业用的量相对较少，所以采用贸易商

这种销售模式有订货批量大、公司好组织生产的优点，比较适合目前我国的基本情况，但是未来不锈钢产品消

费的发展主力将慢慢向工业用转移。 

公司和天津钢管的合作 

公司目前和天管的合作项目主要有三个： 

 天津太钢天管不锈钢有限公司。1 期公司和天管各占 50%股权，2 期以后太钢不锈股权比例提升到 55%，
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主要产品是冷轧不锈钢板，设计能力 16 万吨/年，目前 1 期已经投产，产能 10 万吨/年，2 期正在建设。 

 不锈钢无缝钢管项目，公司占 65%股权。该项目不锈钢无缝钢管设计产能 5 万吨/年。今年下半年已经投产。 

 天津天管太钢焊管有限公司，双方各 50%股权。目前还没有时间表 

维持对公司“中性”评级 

从公司的二季度盈利情况来看，6 月份公司盈利的恢复情况较好，4 月份是公司亏损最严重的一个月，5 月份公

司已经基本实现微利，6 月份的盈利基本能弥补掉 4 月份的亏损，所以整个 2 季度公司应该是一个略有盈利的

情况，我们根据目前不锈钢和普碳钢的市场价格和成本估算，公司 6 月份的净利润大概在 1.5 亿元左右，预计 7
月份公司的盈利仍有进一步好转，约能达到 2 亿元的水平。公司的盈利能力恢复情况良好。 

我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.03 元、0.31 元、0.39 元，虽然公司下游需求以及盈利水平恢复均较好，但

是从公司目前的估值水平看略显较高，我们认为公司合理的估值水平为 2010 年 30 倍 PE，目标价位约 9.3 元，

暂时维持对公司的“中性”评级。 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 83,062.86  69,706.19  78,443.37 82,441.79  

主营收入增长率 2.22% -16.08% 12.53% 5.10% 

净利润（百万） 1,220.61  172.69  1,773.26 2,230.13  

净利润增长率 -70.99% -86.01% 926.83% 25.76% 

ROE 5.95% 0.88% 8.78% 10.48% 

EPS（元） 0.23  0.03  0.31  0.39  

P/E 43.19  326.22  31.77  25.26  

P/B 2.74  2.88  2.79  2.65  
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附图 

图 1：公司近年来营业收入及增长  图 2：公司近年来净利润及增长 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2005 2006 2007 2008 2009E

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%营业收入(亿元) 增长率

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2005 2006 2007 2008 2009E

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%净利润(亿元) 增长率

资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部  资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部 

图 3：公司近年来综合毛利率和净利率  图 4：公司近年来每股净资产和 ROE 
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图 5：公司近年来主要钢材产品产量            单位：万吨  图 6：公司近年来主要产品毛利率 
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报表预测 

 2007A 2008A 2009F 增长率 2010F 增长率 2011F 增长率 

利润表（百万元）         

营业收入 81,258.47 83,062.86 69,706.19 -16.08% 78,443.37 12.53% 82,441.79 5.10%
营业成本 70,882.49 74,517.61 64,820.62 -13.01% 71,293.77 9.99% 74,542.46 4.56%
营业费用 1,255.34 1,299.32 1,045.59 -19.53% 1,176.65 12.53% 1,236.63 5.10%
管理费用 2,320.50 2,859.63 1,882.07 -34.18% 2,117.97 12.53% 2,225.93 5.10%
财务费用 1,155.35 1,727.64 1,463.13 -15.31% 1,518.50 3.78% 1,555.05 2.41%
投资收益 -9.91 -133.34 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A
营业利润 5,303.24 1,084.36 200.80 -81.48% 2,061.93 926.83% 2,593.18 25.76%
利润总额 5,315.22 1,110.11 200.80 -81.91% 2,061.93 926.83% 2,593.18 25.76%
所得税 933.55 -110.49 28.11 N/A 288.67 926.83% 363.05 25.76%
净利润 4,381.67 1,220.61 172.69 -85.85% 1,773.26 926.83% 2,230.13 25.76%
NOPLAT 5,324.22 3,091.88 1,430.99 -53.72% 3,079.17 115.18% 3,567.48 15.86%
  
资产负债表（百万元）  
货币资金 3,971.07 8,241.66 6,970.62 -15.42% 7,844.34 12.53% 8,244.18 5.10%
交易性金融资产 0.00 0.00 40.00 N/A 40.00 0.00% 40.00 0.00%
应收帐款 2,088.52 2,807.48 1,909.76 -31.98% 2,149.13 12.53% 2,258.68 5.10%
预付款项 3,646.53 3,290.86 3,939.07 19.70% 4,652.01 18.10% 5,397.43 16.02%
存货 17,617.24 13,385.33 10,655.44 -20.39% 11,719.52 9.99% 12,253.55 4.56%
流动资产合计 28,327.03 28,704.05 24,389.42 -15.03% 27,389.15 12.30% 29,228.15 6.71%
非流动资产 29,471.73 36,413.76 38,585.93 5.97% 40,164.05 4.09% 40,937.71 1.93%
资产总计 57,798.76 65,117.81 62,975.35 -3.29% 67,553.20 7.27% 70,165.86 3.87%
短期借款 11,335.13 14,511.52 13,887.42 -4.30% 14,485.93 4.31% 13,431.30 -7.28%
应付帐款 8,695.00 6,465.52 5,327.72 -17.60% 5,859.76 9.99% 6,126.78 4.56%
预收款项 2,729.08 1,945.15 2,642.21 35.84% 3,426.65 29.69% 4,251.06 24.06%
流动负债合计 28,270.78 28,455.05 27,313.99 -4.01% 29,548.19 8.18% 29,745.21 0.67%
非流动负债 11,843.82 15,377.75 15,342.91 -0.23% 17,052.55 11.14% 18,377.31 7.77%
少数股东权益 756.54 757.00 757.00 0.00% 757.00 0.00% 757.00 0.00%
母公司股东权益 16,927.62 20,528.00 19,561.45 -4.71% 20,195.45 3.24% 21,286.34 5.40%
净营运资本 56.25 249.00 -2,924.57 N/A -2,159.04 N/A -517.06 N/A
     
现金流量表（百万元）     

净利润 4,381.67 1,220.61 172.69 -85.85% 1,773.26 926.83% 2,230.13 25.76%

折旧摊销 0.00 3,258.72 2,529.02 -22.39% 2,921.88 15.53% 3,226.35 10.42%

净营运资金增加 -1,425.70 192.75 -3,173.57 N/A 765.53 N/A 1,641.99 114.49%

经营活动产生现金流 2,673.52 3,530.66 7,088.61 100.77% 5,723.32 -19.26% 6,824.01 19.23%

投资活动产生现金流 -8,947.12 -6,400.83 -4,723.22 N/A -4,500.00 N/A -4,000.00 N/A

融资活动产生现金流 7,562.64 7,211.06 -3,636.43 N/A -349.61 N/A -2,424.16 N/A

现金净增（减）  1,289.04 4,340.89 -1,271.04 N/A 873.72 N/A 399.84 -54.24%
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 



 

  

6

太钢不锈

上市公司调研简报

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

王喆，钢铁行业分析师，中国人民大学数量经济学硕士，3 年钢铁行业从业经验。 
                  张芳，有色金属行业高级分析师，从业 9 年。 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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