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太钢不锈 深证成指

公司研究 更新报告 金属、非金属/钢压延加工业 

 需求向好的态势未发生任何改变。从 6 月份开始，随着房地产新开工面积

增速的触底回升，公司普碳钢材的两大下游需求（包括房地产和工程机械）

开始回升，标志着公司的主营业务全面开花。不锈钢和板材市场的陆续复

苏打开了公司业绩的提升空间。 

 需求推动型价格上涨+成本优势双轮驱动公司盈利能力不断提升。（1）不

锈钢产品：伴随镍价的不断上涨，公司的提价幅度远远超过镍价的上涨所

带来的成本的增加幅度，使得公司的毛利空间不断扩大。我们测算今年以

来经过公司的提价，累计毛利增加 1000 元/吨左右。另一方面，由于公司

在途和现厂的镍库存周期平均在三个月，而通胀预期下基本金属价格存在

不断抬升的空间，因此不锈钢价格上涨带来的毛利的增加幅度进一步扩大。 

 （2）普碳钢材：公司的普碳钢材以热轧板卷为主。热轧板卷的市场价格从

7 月份开始进入加速上涨阶段，7 月份以来价格涨幅达到 15％。另一方面，

受惠于从集团采购铁矿石的关联交易定价原则，公司下半年的矿石成本将

大幅下降。我们测算因矿石采购价格的下降，炼钢成本将环比下降 418 元/
吨。从 7 月份开始，公司的普碳钢材全面扭亏为盈。 

 盈利的全面提升凸显公司的估值优势。基于目前公司盈利的全面恢复以及

对未来价格的乐观预期，我们上调 2010－2011 年的盈利预测至 0.55 元和

0.6 元，对应的 PE 分别为 18 倍和 17 倍。无论是纵向还是横向估值比较，

当前估值都具有明显的吸引力，维持“增持”的投资评级。 
 
 
 
  

 2009/08/13 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 83062.9 12434.4 73488 85573 88110

(+/-%) 2.2 -39.6 -11.5 16.5 3

归属母公司净利润(百万元) 1234.8 -714.4 1575 3156 3431

(+/-%)  -71.0 -176.4 27.5 102 8.7

EPS(元) 0.22 -0.13 0.28 0.55 0.6

P/E(倍) 46.5 -80.3 37 18 17

 

股  价 2009/08/13 

RMB10.09  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 5696 

流通 A 股（百万股） 2289 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 23049 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.9 

TRACING P/E (X)* -138.28 

EPS（元） -0.13 

股息率（%） 0.99 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《订单持续饱满》 

（09/07/01） 

《进入价涨量升阶段》 

（09/05/26） 

太钢不锈 
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盈利迅速提升 估值优势明显 
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图 1、房地产新开工面积增速触底回升 
亿平方米 %
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资料来源：联合证券研究所 

 

图 2、7 月份汽车销售淡季不淡 

汽车销售增速
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资料来源：联合证券研究所 
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图 3、公司冷轧价格涨幅 VS 成本涨幅（元/吨） 
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资料来源：联合证券研究所 

 
图 4、太钢不锈历史 PE 区间 
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太钢不锈 0.00x 12.35x 24.70x 37.05x 49.40x

资料来源：联合证券研究所 

 

表 1、相对估值比较 
 2008A  2009E  2010E  
太钢不锈 47 37 18
钢铁板块 38 41 19
吉恩镍业 103 150 63

资料来源：联合证券研究所 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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