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下半年的盈利弹性较大 
重庆钢铁公司快报 

 

报告关键点： 
 2009年上半年盈利能力同比大幅下降符合预期 
 公司产品结构以板材为主，下半年盈利弹性较大 
 收购集团资产的可能性依然是公司的重要看点之一 
 维持“中性-B”的投资评级 

报告摘要： 
 公司2009年上半年盈利能力同比大幅下降符合预期。2009年上半年实现营业
收入52.54亿元，同比减少40.61%；利润总额4065.9万元，同比减少91.79%；

净利润3162.2万元，同比减少93.47%；扣除非经常性损益后的净利润2720.9

万元，同比减少94.39%。每股收益0.02元，第二季度每股收益0.01元。产品

价格下降、产品销量下降是2009年上半年业绩大幅下降的主要原因。2009

年上半年公司钢材销售均价3358元/吨，同比下降了32.96%，产品销量149.56

万吨，同比减少12.31%。 

 

 公司产品结构以板材为主，这也是公司第二季度盈利能力较第一季度未明显
环比好转的主要原因。近两月我们观察到了钢材价格的上涨，我们猜测下半

年板材产品的需求将环比好转，板材企业的盈利弹性是相对较大的。 

 

 公司收购集团资产的可能性依然是公司的重要看点之一。在新建产区中，公
司控股股东重庆钢铁集团投资建设了部分产能，未来这部分资产注入股份公

司的可能性是比较大的，当然这一过程还需耐心等待。 

 

 我们维持对公司的盈利预测，预计2009-2011年每股收益分别为0.28、0.31、
0.37元，目前动态市盈率分别为25.1、22.4、18.8倍，市净率分别为2.0、

1.9、1.8倍。公司的盈亏平衡点相对较高。维持“中性-B”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12,058.5 16,517.4 12,073.2 12,626.4 13,428.5

Growth(%) 24.7% 37.0% -26.9% 4.6% 6.4%
净利润 449.2 598.3 483.1 540.9 642.8

Growth(%) 46.4% 33.2% -19.3% 12.0% 18.8%
毛利率(%) 13.6% 16.1% 12.1% 13.0% 13.7%
净利润率(%) 3.7% 3.6% 4.0% 4.3% 4.8%
每股收益(元) 0.26 0.35 0.28 0.31 0.37
每股净资产(元) 3.01 3.26 3.47 3.70 3.98
市盈率 27.0 20.2 25.1 22.4 18.8
市净率 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8
净资产收益率(%) 8.6% 10.6% 8.0% 8.4% 9.3%
ROIC(%) 9.6% 10.4% 6.4% 8.2% 8.9%
EV/EBITDA 14.9 14.2 12.5 11.4 10.2
股息收益率 1.4% 0.0% 0.8% 0.9% 1.1%
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市场数据 
总市值(百万元) 12,114.56
流通市值(百万元) 2,446.50
总股本(百万股) 1,733.13
流通股本(百万股) 350.00
12 个月最高/最低 2.80/7.98元
十大流通股东(%) 60.98%
股东户数 110,378
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 8.59 9.48 13.54 
绝对收益 13.27 36.94 50.72 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-7
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12,058.5 16,517.4 12,073.2 12,626.4 13,428.5 成长性   
减:营业成本 10,418.0 13,865.4 10,606.4 10,983.9 11,588.4 营业收入增长率 24.7% 37.0% -26.9% 4.6% 6.4%
   营业税费 0.4 0.3 - - - 营业利润增长率 58.8% 23.3% -6.7% 12.0% 18.8%
   销售费用 243.6 258.9 253.5 252.5 268.6 净利润增长率 46.4% 33.2% -19.3% 12.0% 18.8%
   管理费用 665.1 656.5 543.3 568.2 604.3 EBITDA增长率 34.6% 16.4% 0.4% 10.2% 13.2%
   财务费用 206.8 254.8 205.9 196.7 199.9 EBIT增长率 42.6% 23.3% -10.4% 7.6% 14.8%
   资产减值损失 30.6 872.4 -104.3 -11.2 11.2 NOPLAT增长率 36.7% 27.5% -22.9% 7.6% 14.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.4% 24.9% -16.1% 6.4% 7.4%
   投资和汇兑收益 - 0.0 - - - 净资产增长率 31.3% 8.1% 6.4% 6.8% 7.5%
营业利润 494.0 609.1 568.3 636.3 756.2 利润率   
加:营业外净收支 -23.8 -3.3 - - - 毛利率 13.6% 16.1% 12.1% 13.0% 13.7%
利润总额 470.2 605.8 568.3 636.3 756.2 营业利润率 4.1% 3.7% 4.7% 5.0% 5.6%
减:所得税 21.0 7.5 85.2 95.4 113.4 净利润率 3.7% 3.6% 4.0% 4.3% 4.8%
净利润 449.2 598.3 483.1 540.9 642.8 EBITDA/营业收入 8.4% 7.1% 9.8% 10.3% 11.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 5.8% 5.2% 6.4% 6.6% 7.1%
货币资金 1,093.9 1,203.7 2,811.6 2,695.2 2,547.7 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 150 112 172 203 215
应收帐款 165.5 234.5 291.1 342.5 404.7 流动营业资本周转天数 68 71 69 23 20
应收票据 496.8 509.5 496.2 518.9 551.9 流动资产周转天数 130 117 152 135 121
预付帐款 1,053.2 266.3 266.3 266.3 266.3 应收帐款周转天数 7 7 10 10 10
存货 2,660.2 3,057.7 2,034.1 1,662.6 1,754.1 存货周转天数 73 72 101 78 70
其他流动资产 - 21.0 -973.3 -973.3 -973.3 总资产周转天数 296 255 380 379 370
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 227 202 282 254 255
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 5.0 5.0 - - - ROE 8.6% 10.6% 8.0% 8.4% 9.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.1% 4.8% 3.7% 4.0% 4.6%
固定资产 5,249.7 4,985.8 6,579.2 7,678.1 8,397.1 ROIC 9.6% 10.4% 6.4% 8.2% 8.9%
在建工程 124.8 532.7 813.1 845.2 738.1 费用率   
无形资产 25.8 251.1 251.1 251.1 251.1 销售费用率 2.0% 1.6% 2.1% 2.0% 2.0%
其他非流动资产 83.7 1,357.8 517.0 232.4 118.6 管理费用率 5.5% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5%
资产总额 10,958.6 12,425.0 13,086.3 13,519.1 14,056.4 财务费用率 1.7% 1.5% 1.7% 1.6% 1.5%
短期债务 1,720.6 1,798.0 1,780.1 1,763.7 1,749.4 三费/营业收入 9.3% 7.1% 8.3% 8.1% 8.0%
应付帐款 1,483.2 863.5 1,191.4 1,233.8 1,301.7 偿债能力   
应付票据 - - 29.1 30.1 31.7 资产负债率 52.4% 54.6% 54.1% 52.6% 50.9%
其他流动负债 1,233.8 1,337.7 897.7 897.7 897.7 负债权益比 109.9% 120.1% 117.8% 110.8% 103.9%
长期借款 1,188.7 2,324.1 2,724.1 2,724.1 2,724.1 流动比率 1.23 1.32 1.26 1.15 1.14
其他非流动负债 112.3 456.8 456.8 456.8 456.8 速动比率 0.62 0.35 0.52 0.50 0.47
负债总额 5,738.6 6,780.0 7,079.1 7,106.1 7,161.4 利息保障倍数 3.39 3.39 3.76 4.24 4.78
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 1,733.1 1,733.1 1,733.1 1,733.1 1,733.1 DPS(元) 0.10 - 0.06 0.06 0.07
留存收益 3,486.8 3,911.8 4,274.1 4,679.8 5,161.9 分红比率 38.6% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 5,220.0 5,644.9 6,007.3 6,412.9 6,895.0 股息收益率 1.4% 0.0% 0.8% 0.9% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 449.2 598.3 483.1 540.9 642.8 EPS(元) 0.26 0.35 0.28 0.31 0.37
加:折旧和摊销 312.6 319.0 408.8 470.3 518.6 BVPS(元) 3.01 3.26 3.47 3.70 3.98
   资产减值准备 30.6 872.4 -104.3 -11.2 11.2 PE(X) 27.0 20.2 25.1 22.4 18.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8
   财务费用 169.1 184.9 224.5 205.9 196.7 P/FCF -43.5 -143.4 5.8 -476.1 -237.7
   投资收益 - -0.0 - - - P/S 1.0 0.7 1.0 1.0 0.9
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 14.9 14.2 12.5 11.4 10.2
   营运资金的变动 -374.5 -276.6 1,516.5 352.0 -128.4 CAGR(%) 6.4% 2.4% -31.4% -136.2% -207.1%
经营活动产生现金流量 480.0 483.5 2,510.0 1,548.6 1,244.1 PEG 4.2 8.4 -0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -975.2 -1,216.9 -1,495.0 -1,300.0 -1,000.0 ROIC/WACC 1.1 1.1 0.7 0.9 1.0
融资活动产生现金流量 1,152.5 909.4 -360.5 -321.2 -342.7 REP 1.7 1.4 2.4 1.8 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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