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基本资料 
上证综合指数 3429 

总股本(百万) 7235 

流通股本(百万) 1808 

流通市值(亿) 318 

EPS（09） 0.19 

每股净资产（元） 7.53 

净资产收益率（%） 2.60 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鞍钢股份 19.50% 89.34% 107.92% 
上证综指 9.73% 33.58% 63.44% 
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鞍钢股份 000898 推荐

行业复苏的最大受益者之一 

 8 月 5 日，我们调研了鞍钢股份，与公司董秘就公司日常生产经营情况进行了详

细的交流。我们看好下半年行业全面复苏，鞍钢股份作为全国钢企的排头兵，是行业

复苏的最大受益者之一。 

投资要点： 

 公司供需情况良好。目前公司月产量在 150 万吨水平，全年目标产量接近 1800

万吨。需求方面，公司已经能明显感受到下游重点行业（基建、机械、汽车、家

电、船舶）的好转。出口情况也大幅改善，公司 7 月出口 18 万吨，单月超过公

司 1 季度总量的 11 万吨。 

 公司鲅鱼圈已经顺利投产进入盈利通道。公司鲅鱼圈 5 月正式点火，目前已经全

部投产。8 月和 9 月，板材大幅提价，鲅鱼圈的盈利已经有所保障，而且未来能

够给公司带来一定的产量增量，有利于业绩改善。 

 公司取向硅钢 09 年可以量产 1 万吨，2010 年将成为公司的一个重要盈利增长点。

公司第一条硅钢生产线目前正处于热负荷试车阶段，预计 9 月份正式投产，09

年产量规划 4 万吨，其中取向硅钢 1 万吨，高牌号无取向硅钢 3 万吨。公司硅钢

共有两条线，总产量规划 30 万吨，其中取向 20 万吨，高牌号无取向 10 万吨。

我们认为 2010 年取向硅钢量产稳定后，将会进一步提升公司的整体盈利能力。

 下半年成本大幅改善。按照定价机制，下半年集团提供给公司的铁矿石价格大约

在 560-600 元/吨区间，吨钢节省铁矿石成本 400 元以上，对业绩改善有很大帮

助。而且我们判断下半年铁矿石现货价格将继续上涨，公司的成本优势将会十分

明显。 

 维持公司推荐的投资评级。我们预测公司 09 年至 11 年每股收益分别为 0.19、

0.68、0.90 元。包含假设是公司 2010 年综合毛利率回到 2008 年的 90%水平、

2007 年的 55%水平，上升空间依然很大。假设综合毛利率回到 20%的水平，那

2010 年公司基本每股收益能达到 1.20 元以上。作为行业中盈利最好的钢企之一，

公司受益于行业的全面复苏。因此，2010 年公司业绩弹性较大，超预期的可能

性大。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 79616 80524  93566 99698 
同比(%) 21.6% 1.1% 16.2% 6.6%
归属母公司净利润(百万元) 2989 1408  4918 6536 
同比(%) -60.3% -52.9% 249.3% 32.9%
毛利率(%) 16.3% 10.9% 14.9% 16.3%
ROE(%) 5.6% 2.6% 8.4% 10.4%
每股收益(元) 0.41 0.19  0.68 0.90 
P/E 42.58 90.39  25.88 19.47 
P/B 2.40 2.33  2.17 2.03 
EV/EBITDA 16 16  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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公司业绩预测假设 

表 1  公司分产品产量预测（万吨） 
产量 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 

热轧板 577 550 680 750 770 

冷轧板 304 330 350 390 410 

镀锌及彩涂板 144 144 150 160 160 

厚板 111 140 200 240 250 

冷轧硅钢 88 80 100 118 130 

中板 84 90 80 90 85 

线材 80 73 75 75 75 

无缝钢管 56 56 56 56 60 

大型材 49 60 65 65 65 

总产量 1493 1523 1756 1944 2005 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

                          表 2  公司分产品价格预测（元/吨） 
价格  2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 

热轧板 3937  4549  4250  4350  4500  

冷轧板 4279  5174  4400  4620  4810  

镀锌板、彩涂 5076  5580  5000  5120  5300  

厚板 4580  5361  4610  4740  5000  

冷轧硅钢 5311  5734  5330  5450  5600  

中板 4117  5264  4450  4610  4860  

线材 3351  4219  3700  3900  4100  

无缝钢管 4398  5693  4750  5000  5200  

大型材 3502  4892  4020  4130  4240  

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

                          表 3  公司分产品毛利率预测 
毛利率  2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 

热轧板 27.36% 14.81% 10.52% 14.43% 16.34% 

冷轧板 28.27% 19.02% 11.26% 16.30% 17.37% 

镀锌板、彩涂 21.23% 13.93% 11.33% 15.65% 17.54% 

厚板 33.34% 30.98% 11.00% 14.50% 15.50% 

冷轧硅钢 29.57% 19.42% 13.55% 19.78% 19.90% 

中板 28.74% 24.88% 10.60% 12.30% 15.40% 

线材 20.22% 17.82% 9.87% 11.50% 11.60% 

无缝钢管 19.69% 12.01% 10.12% 13.46% 14.83% 

大型材 12.53% 5.66% 8.34% 9.04% 9.50% 

其他 16.50% -16.40% 12.00% 14.00% 15.00% 

综合 26.19% 16.33% 10.94% 14.89% 16.32% 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 
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公司业绩假设情景分析 

    我们的假设是 2010 年公司的综合毛利率只回到 55%的水平，而且我们的

产品价格假设按照目前的钢厂提价幅度也比较保守，因此行业一旦复苏公司的

盈利水平预计能够快速恢复，尚有很大的上涨空间。我们对业绩的重要假设也

作了情景分析： 

表 4  公司业绩假设情景分析 
热轧价格/毛利率 10.76% 12.66% 14.89% 17.12% 19.69% 

3915 0.21 0.39 0.60 0.81 1.06 

4350 0.24 0.44 0.68 0.91 1.18 

4785 0.28 0.50 0.76 1.01 1.31 

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 19973 19359 21116 26615 营业收入 79616 80524 93566 99698 
  现金 2974 4958 3114 7025 营业成本 66611 71711 79634 83430 
  应收账款 1235 966 1076 1147 营业税金及附 948 870 982 1047 
  其它应收款 78 81 94 100 营业费用 1687 1506 1731 1844 
  预付账款 2731 1793 2389 2503 管理费用 3788 3463 4070 4237 
  存货 10372 9322 11945 13349 财务费用 694 1256 1051 1039 
  其他 2583 2239 2498 2492 资产减值损失 2106 30 30 20 
非流动资产 72206 75880 76364 75528 公允价值变动 0 0 0 0 
  长期投资 2262 2462 2662 2862 投资净收益 96 100 130 150 
  固定资产 43252 54185 57176 57310 营业利润 3878 1789 6197 8230 
  无形资产 6761 6711 6706 6651 营业外收入 33 30 30 30 
  其他 19931 12522 9820 8705 营业外支出 69 70 80 90
资产总计 92179 95239 97480 102143 利润总额 3842 1749 6147 8170 
流动负债 21323 24034 24075 22688 所得税 853 341 1229 1634 
  短期借款 7570 2500 3500 3000 净利润 2989 1408 4918 6536 
  应付账款 3427 3586 3822 3754 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 10326 17949 16753 15934 归属母公司净利 2989 1408 4918 6536 
非流动负债 17753 16694 14680 16653 EBITDA 9491 9350 15213 18415 
  长期借款 17565 16565 14565 16565 EPS（元） 0.41 0.19 0.68 0.90 
  其他 188 129 115 88  
负债合计 39076 40728 38755 39341 主要财务比  
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 7235 7235 7235 7235 成长能力 

  资本公积 31423 31423 31423 31423 营业收入 21.6% 1.1% 16.2% 6.6%
  留存收益 14445 15853 20067 24144 营业利润 -62.9% -53.9% 246.4% 32.8%
归属母公司股东权益 53103 54511 58725 62802 归属于母公司净 -60.3% -52.9% 249.3% 32.9%
负债和股东权益 92179 95239 97480 102143 获利能力 

 毛利率 16.3% 10.9% 14.9% 16.3%
现金流量表 净利率 3.8% 1.7% 5.3% 6.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 5.6% 2.6% 8.4% 10.4%
经营活动现金流 11938 16157 10140 15069 ROIC 4.9% 3.5% 7.8% 9.9%
  净利润 2989 1408 4918 6536 偿债能力 

  折旧摊销 4919 6305 7965 9145 资产负债率 42.4% 42.8% 39.8% 38.5%
  财务费用 694 1256 1051 1039 净负债比率 66.96% 59.09% 56.93% 57.36%
  投资损失 -96 -100 -130 -150 流动比率 0.94 0.81 0.88 1.17 
营运资金变动 2211 8445 -3590 -1476 速动比率 0.36 0.42 0.38 0.58 
  其它 1221 -1157 -73 -27 营运能力 

投资活动现金流 -15554 -10816 -8229 -8160 总资产周转率 0.89 0.86 0.97 1.00 
  资本支出 14684 10600 8000 8000 应收账款周转 73 73 92 90 
  长期投资 -1301 216 209 210 应付账款周转 24.97 20.45 21.50 22.02 
  其他 -2171 0 -20 50 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1143 -3357 -3755 -2998 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.19 0.68 0.90 
  短期借款 3058 -5070 1000 -500 每股经营现金流(最 1.65 2.23 1.40 2.08 
  长期借款 5268 -1000 -2000 2000 每股净资产(最新摊 7.34 7.53 8.12 8.68 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -170 0 0 0 P/E 42.58 90.39 25.88 19.47 
  其他 -9299 2713 -2755 -4498 P/B 2.40 2.33 2.17 2.03 
现金净增加额 -4759 1984 -1844 3910 EV/EBITDA 16 16 10 8 
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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