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马钢股份（600808）            钢铁行业  

报告原因 公布 2009 年中报 下半年盈利依赖市场持续好转 

2009 年 8 月 19 日 中性(初次评级)

市场数据：2009 年 8 月 19 日 
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基础数据：2009 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 7700.68 

实际流通 A/H 股(百万股) 2081/1733 

每股净资产(元) 3.28 

每股收益(元) -0.103 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 4.81 

一年内最高/最低(元) 7.13/3.12 

市净率 1.466 

总市值/ A 股市值(亿元) 370/100 

公司公布2009年半年度报告： 

公司2009 年上半年实现营业收入241.82 亿元，同比下滑

40.84%；实现净利润-7.95 亿元，同比下滑135.46%。实现EPS 为

-0.103 元。。 

点评： 

 上半年钢材产量同比有所下降。1-6 月份，公司2009 年上半年公

司生产铁676 万吨，同比下滑5.32%；钢708 万吨，同比下滑10.94%；

材669 万吨，同比下滑8.98%。销售钢材652 万吨，其中板材298 万吨，

型钢114 万吨，线棒230 万吨，火车轮及环件10 万吨。 

 除火车轮及环件外其它产品销售毛利大幅降低。公司经营产品如

上所示，有四大系列，分别是板材、棒材、型钢以及火车轮及环件，

各系列产品收入占比不同（见图1），给公司带来的毛利率也不同，除

火车轮及环件外其它产品从2007年中期以来一直呈下降趋势（见图2），

本报告期棒材微利、板材和型材均出现亏损，只有占比很小的火车轮

盈利上升，但它对公司整体的盈利状况没有实质性的影响。 

 存货水平趋于正常，铁矿石成本下降有利于提升下半业绩。根据

公告，公司存货主要有原材料构成（见图4），其中主要是高价铁矿石。

高价矿的消耗工作在上半年基本完成，目前存货水平趋于正常。公司

进口铁矿石价格与现货价格接近；向集团采购铁矿石的价格，按照规

定不得超过每合约年度前一年度铁矿石供应量最大的前三家独立供货

商提供铁矿石达到公司相同类别的铁矿石加权平均吨度价，并在此基

础上给予一定的优惠，整体来看公司原材料压力已经降低，如果钢材

价格能维持目前的水平窄幅波动的话，公司下半年可实现盈利。 
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 下半年的盈利主要依赖板材市场的复苏。板材市公司主要产品之

一，上半年板材价格一直在低位盘整，这块业务出现经营性亏损。下

半年，一方面原材料价格降下来了，一方面汽车、家电下乡政策带动

板材产品的价格和销量都涨上去了，两方面作用将大大改善公司的经

营绩效。 
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 盈利预测和股票评级。基于上述分析，我们对公司进行了初步盈利预测（见表），

预计公司2009、2010 年每股收益分别为0.14元和0.27元，给予“中性”评级。 

 
 

 

表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E  

敬请阅读最后一页的免责声明 2

营业收入 35410.06 50645.39  71259.74  53444.80 64133.77 

    增长率(%) 10.37% 43.03% 40.70% -25.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 2401.20 2475.38  710.23  1075.71 2060.10 

    增长率(%) -15.68% 3.09% -71.31% 51.46% 91.51%

每股收益(EPS) 0.312 0.321  0.092  0.140 0.268 

12.55% 11.33% 8.57% 7.65% 8.57%销售毛利率 

净资产收益率(ROE) 11.74% 10.76% 2.73% 4.08% 7.62%

市盈率(P/E) 16.68 16.18  56.38  37.23 19.44 

   数据来源：wind资讯，山西证券研究所 

 
 

  图1：2007年中期以来马钢股份收入构成及其变化 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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                  图2 2007年以来马鞍山钢股份公司各类产品毛利率及组成 
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       数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

            图3:2006年以来马钢股份营业收入及营业利润的走势及变化 
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                              数据来源：公司公告，山西证券研究所 

        图 4 ： 2008 年 末 公 司 存 货 构 成

9%

57%
1%

11%

22%

在产品 原材料 未结算工程 产成品 备品备件  

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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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 

600808.SH 马钢股份 13204.07 9848.06 8393.22 6.69 2.54

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 

 
 
 
表 3  盈利预测表                                              单位：百万元 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

        营业收入 35410.06 50645.39 71259.74  53444.80  64133.77 

  减: 营业成本 30965.30 44907.02 65154.40  49354.46  58638.96 

        营业税金及附加 244.11 628.25 778.05  583.54  700.25 

        营业费用 229.00 290.83 367.29  275.47  330.56 

        管理费用 999.72 1034.09 1092.82  819.61  983.54 

        财务费用 342.77 1083.49 1575.91  1108.77  985.17 

        资产减值损失 -72.71 35.28 1796.58  0.00  0.00 

  加: 投资收益 59.56 164.64 199.88  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.72 -1.03  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 2761.44 2831.79 693.52  1302.96  2495.30 

  加: 其他非经营损益 45.04 -35.09 112.35  0.00  0.00 

        利润总额 2806.48 2796.70 805.87  1302.96  2495.30 

  减: 所得税 347.38 220.59 74.64  195.44  374.29 

        净利润 2459.10 2576.11 731.23  1107.51  2121.00 

  减: 少数股东损益 57.90 100.73 21.00  31.80  60.90 

        归属母公司股东净利润 2401.20 2475.38 710.23  1075.71  2060.10 

数据来源：山西证券研究所 

 



                                          公司研究/报告点评 

敬请阅读最后一页的免责声明 5

 

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
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