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钢铁行业 鞍钢股份（000898） 谨慎推荐

报告原因 公布 2009 年度中报 下半年成本优势凸现盈利将提高 跟踪评级

2009 年 8 月 18 日  公司研究

 

市场数据：2009 年 8 月 17 日 
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基础数据：2009 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 7235 

实际流通 A/H 股(百万股) 1281/1086 

每股净资产(元) 6.93 

每股收益(元) -0.216 

数据来源：公司公告 

 

 

 

 

收盘价(元) 13.90 

一年内最高/最低(元) 19.30/5.26 

市净率 1.28 

总市值/ A 股市值(亿元) 984/174 

公司公布2009年半年度报告： 

2009年8月18日，公司公布2009年度半年报，显示公司上半年营业总

收入300.42亿元，同比下降25.21%；亏损15.63亿元，同比下滑126.14%，

下滑幅度较大，基本每股收益-0.216元。 

点评： 

 上半年钢材产销量均有大幅度上涨。公司1-6 月份，共生产铁

927.46 万吨，比上年同期增长14.34%；钢910.17 万吨，比上年同期

增长11.18%；钢材852.16 万吨，比上年同期增长10.78%；销售钢材

830.42 万吨、比上年同期增长8.17%，实现钢材产销率97.45%。 

 存货水平又有升高，以高价原材料和在产品存货居多。如表统计，

2009年中，公司存货总金额为92.97亿元，计提存货跌价准备后存货水

平降为91.17亿元，年存货周转次数降为2.97，较2008年有所变慢。分

析公司存货结构（见表1、表2），可以发现原材料和在产品存货合计

占比达55%以上，说明公司高价原材料储存过多，需要进一步的消耗。

 铁矿石定价机制加重2009年上半年经营困难，将给下半年带来较

大盈利机会。今年上半年从集团购买的铁矿石占公司铁矿石消耗量的

69%以上。从集团公司进购铁矿石的定价机制是参考前一个半年度中

国铁精矿进口到岸价，再加上短途运费及品位调价，半年之内维持稳

定，大大滞后于市场价格的调整。这种铁精矿的采购方式决定了公司

2009年上半年将参考2008年下半年的铁矿石进口价格，该价格水平

大大高于2009年上半年的铁矿石价格，直接影响公司的当期业绩，加

之高价原材料的高库存，公司2009年上半年公司个产品毛利率大幅下

降，经营亏损。同样的机制将在下半年给公司带来较大的盈利机会。 
分析师 

刘俊清 

 鲅鱼圈项产中厚板下半年将为公司贡献利润。公司鲅鱼圈钢铁项

目08年8月开始陆续投产，产品定位为薄板材和中厚板材，受益于国家

政策的扶持，这两类钢材基本走出低谷，逐渐向好；预计下半年可为

公司带来一定的利润。 

0351-8686975 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

0

200

400

600

800

1000

1200

成交金额 鞍钢股份 深证成份指数 沪深300

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 东北老工业基地振兴的重组整合龙头。17日，温家宝主持召开会议通过了《关于进

一步实施东北地区等老工业基地振兴战略的若干意见》。提出要进一步打破地区、行

业、所有制界限，优化资源配置，推进兼并重组，淘汰落后产能，防止重复建设。推

动装备制造、钢铁、石化、汽车等传统优势产业结构调整。鞍钢股份作为钢铁龙头具

备了多种整合资源的优势，成为重组龙头。 

 盈利预测和股票评级。不考虑吸收合并，我们对公司进行了盈利预测（见表），预

计公司2009、2010 年每股收益分别为0.41元和0.46元，给予“谨慎推荐”评级 

 

          表1：鞍钢股份2009年中存货及计提跌价准备的明细                              单位：百万元 

 账面金额 存货跌价准备 计提比例% 存货品种占比% 

原材料 2060 37 1.796  22.16 
库存商品 1084 43 3.967  11.66 
在产品 2832 100 3.531  30.46 
备品备件 2082 0  22.39 
周转材料 1235 0  13.28 
在途物资 3 0  0.03 
委托加工物资 1 0  0.01 
合计 9297 180  100.00 

               数据来源：公司公告，山西证券研究所 

          

表 2：已公布中报钢铁类上市公司存货周转率统计           单位：百万元  

证券代码 证券简称 2008 年中存货 
2008 年末存

货 
2009 年中存货

2008 年末存货

周转率(次） 

2009 年中存货周转

率（次） 

000778.SZ 新兴铸管 2907.57  2432.75 1822.79 7.76  5.15 

600102.SH 莱钢股份 5110.58  2779.05 1849.49 11.81  5.08 

600231.SH 凌钢股份 1370.33  1376.01 935.77 7.17  3.62 

600357.SH 承德钒钛 2698.95  2380.75 2057.16 10.17  3.09 

600022.SH 济南钢铁 5487.68  4983.72 3789.63 9.21  2.98 

000898.SZ 鞍钢股份 10880.00  10372.00 9117.00 6.98  2.97 

000717.SZ 韶钢松山 5141.52  2622.55 2076.42 5.69  2.42 

000709.SZ 唐钢股份 8079.82  7664.25 6744.60 7.30  2.42 

600282.SH 南钢股份 5345.50  4591.03 4352.64 6.07  2.41 

600001.SH 邯郸钢铁 7257.03  7897.25 7276.01 5.42  1.92 

600117.SH 西宁特钢 1367.74  1348.80 939.95 4.85  1.82 

601005.SH 重庆钢铁 3173.08  3057.73 2917.24 4.85  1.58 

600399.SH 抚顺特钢 1132.61  1094.75 1207.16 4.72  1.53 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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              图1 2006年以来鞍钢股份公司季度毛利率和净利率变化 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

 2005A  2006A  2007A  2008A 2009E 2010E

热轧板(%) 冷轧板(%) 镀锌板及彩涂板(%)

厚板(%) 中板(%) 硅钢(%)

无缝钢管(%) 线材(%) 大型材(%)
 

            数据来源：wind资讯，山西证券研究所 

 
 
表 3  盈利预测表                                              单位：百万元 
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会计年度 2006 2007 2008  2009E 2010E

54596.00 65499.00 79616.00  67673.60  77824.64 营业收入 

41246.00 48346.00 66611.00  57319.54  65676.21 营业成本 

370.00 764.00 948.00  778.25  894.98 营业税金及附加 

959.00 1598.00 1687.00  1421.15  1649.88 营业费用 

1527.00 3520.00 3788.00  3045.31  3891.23 管理费用 

901.00 755.00 694.00  659.30  692.27 财务费用 

0.00 147.00 2106.00  631.80  663.39 资产减值损失 

0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 公允价值变动收益 

3.00 81.00 96.00  105.60  110.88 投资净收益 

9610.00 10450.00 3878.00  3923.86  4467.55 营业利润 

11.00 44.00 33.00  50.40  52.92 营业外收入 

408.00 121.00 69.00  33.60  35.28 营业外支出 

9213.00 10373.00 3842.00  3940.66  4485.19 利润总额 

2368.00 2848.00 853.00  985.16  1121.30 所得税 

6845.00 7525.00 2989.00  2955.49  3363.90 净利润 

0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 少数股东损益 

6845.00 7525.00 2989.00  2955.49  3363.90 归属于母公司净利润 

EBITDA 10511.00 15462.00 9491.00  7290.01  9248.53 

1.15 1.04 0.41 0.41 0.46EPS（元） 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意

见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行
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