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基本资料 
上证综合指数 2967 

总股本(百万) 3136 

流通股本(百万) 698 

流通市值(亿) 51 

EPS（09E） 0.15 

每股净资产（元） 5.15 

净资产收益率% 2.90 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

本钢板材 -24.73 16.29 22.56 
上证综指 -13.54 11.72 32.14 
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本钢板材 000761 强烈推荐

 改善预期强烈的板材企业 

 公司公布 09 年中报，基本每股收益-0.29 元。由于公司是纯粹的板材企业而且铁

矿石价格定价机制带来的高成本是公司亏损的主因。我们认为公司下半年业绩有强烈

的改善预期，而且目前公司估值优势明显，安全边际较高。 

投资要点： 

 公司公布 09年中报：上半年营业收入 164.62亿元，同比下降 12.30%；

归属于上市公司股东的净利润为-9.10 亿元，基本每股收益-0.29 元，

同比下滑 189.59%。公司作为纯粹的板材企业而且上半年铁矿石成本

远高市场价格，因此出现经营亏损也在预期之中。 

 下半年经营形势将有较大改观。1）铁矿石成本下降：公司下半年铁

矿石价格将下降 350-400 元/吨，比现货价便宜 250 元/吨，吨钢成本

下降 400 元/吨；2）产量有所扩张：公司租赁集团的 2300mm 热轧生

产线，设计产能 515 万吨。4 月份已经顺利投产，目前月产量 20 万

吨左右，全年产量增量 200 万吨左右。 

 我们依旧看好板材行业复苏。我们认为下半年板材下游行业将会处于

复苏通道，板材价格短期调整后将重新进入上升空间。 

 钢铁行业重组条例预计 10 月出台，鞍本集团合并进程将再进一步。

鞍钢前期在港股的融资动作和本钢集团社会资产基本剥离干净都增

加了一定的想象空间。我们认为两大集团合并是必然的趋势，而本钢

板材作为未来被重组方极具并购价值。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们预测 2009 年-2011 年公司基本

每股收益分别为 0.15、0.65、0.92 元，考虑到未来鞍本集团合并带来

的溢价效应，给予公司 2010 年业绩 20 倍 PE 的估值水平。公司目前

市净率仅为 1.42 倍，远低目前行业平均的 1.95 倍水平，股价的安全

边际较高。6-12 个月目标股价 13.00 元，维持对公司强烈推荐的投资

评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 38702 38816  47085 53128 
同比(%) 23.4% 0.3% 21.3% 12.8%
归属母公司净利润(百万元) 165 474  2048 2884 
同比(%) -89.6% 187.1% 332.1% 40.9%
毛利率(%) 11.1% 9.4% 13.6% 14.9%
ROE(%) 1.0% 2.9% 11.4% 14.4%
每股收益(元) 0.05 0.15  0.65 0.92 
P/E 139.05 48.43  11.21 7.96 
P/B 1.45 1.42  1.28 1.14 
EV/EBITDA 7 7  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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公司盈利预测和投资建议 

表 1  公司产品价格和产量预测（产量：万吨，价格：元/吨，收入：百万） 

收入和成本及预测 2008 年 2009E 2010E 2011E 

热轧产品收入 26,000.00 29,640.00 36,490.00 41,650.00 

产量 536.00 780.00 820.00 850.00 

平均价格 4,850.75 3,800.00 4,450.00 4,900.00 

冷轧产品收入 6,711.00 4,776.00 6,045.00 6,817.50 

产量 130.00 120.00 130.00 135.00 

平均价格 5,162.31 3,980.00 4,650.00 5,050.00 

特钢产品收入 2,175.00 1,875.00 2,200.00 2,340.00 

产量 50.00 50.00 50.00 50.00 

平均价格 4,350.00 3,750.00 4,400.00 4,680.00 

其他产品收入 3,816.00 4,400.00 4,550.00 4,660.00 

总营业收入 38,702.00 38,816.00 47,085.00 53,127.50 

资料来源：中投证券研究所 

表 2  公司毛利率预测 

时间 2008 年 2009E 2010E 2011E 

热轧毛利率 14.55% 10.92% 11.99% 12.59% 

冷轧毛利率 20.04% 19.04% 19.68% 20.16% 

特钢产品毛利率 13.73% 7.08% 8.25% 8.96% 

其他产品毛利率 3.70% 4.00% 6.00% 8.00% 

综合毛利率 11.14% 9.44% 13.57% 14.89% 

资料来源：中投证券研究所 

投资建议： 

    公司上半年生产铁 456.72 万吨、钢 445.95 万吨。其中热轧板 369.08 万
吨、冷轧板 63.56 万吨，产量水平基本符合我们的进度预期。 

    我们预测 2009 年-2011 年公司基本每股收益分别为 0.15、0.65、0.92 元，

业绩弹性较大。考虑到未来鞍本集团合并带来的溢价效应，给予公司 2010 年

业绩 20 倍 PE 的估值水平。公司目前股价对应 2010 年的市盈率仅为 11.26 倍，

远低我们给予行业 2010 年的 PE 中枢水平。市净率仅为 1.42 倍，远低目前行

业平均的 1.95 倍水平，股价的安全边际较高。6-12 个月目标股价 13.00 元，

维持对公司强烈推荐的投资评级。 
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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 13320 15028 17256 22087 营业收入 38702 38816 47085 53128 
  现金 2221 6322 7048 10257 营业成本 34392 35153 40695 45215 
  应收账款 507 805 921 959 营业税金及附 176 155 212 239 
  其它应收款 111 116 124 139 营业费用 738 699 824 903 
  预付账款 1572 1476 1587 1809 管理费用 2169 2018 2425 2710 
  存货 7860 5415 6541 7754 财务费用 328 200 132 68 
  其他 1049 893 1036 1169 资产减值损失 658 20 10 10 
非流动资产 19402 15874 16445 14631 公允价值变动 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 15114 13930 15472 14145 营业利润 242 570 2787 3982 
  无形资产 0 -3 -6 -9 营业外收入 20 120 150 150 
  其他 4288 1947 979 495 营业外支出 20 13 12 12 
资产总计 32722 30902 33701 36719 利润总额 241 677 2925 4120 
流动负债 14862 12706 13500 14247 所得税 76 169 731 1030 
  短期借款 2887 3000 2500 2500 净利润 165 508 2194 3090 
  应付账款 6895 5273 6104 6782 少数股东损益 0 34 146 206 
  其他 5080 4433 4896 4964 归属母公司净利 165 474 2048 2884 
非流动负债 2034 2019 2019 2019 EBITDA 3585 3967 6848 8864 
  长期借款 2019 2019 2019 2019 EPS（元） 0.05 0.15 0.65 0.92 
  其他 15 -0 -0 -0  
负债合计 16896 14724 15518 16265 主要财务比  
 少数股东权益 0 34 180 386 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 3136 3136 3136 3136 成长能力 

  资本公积 8736 8736 8736 8736 营业收入 23.4% 0.3% 21.3% 12.8%
  留存收益 3954 4272 6130 8195 营业利润 -88.7% 136.0% 388.9% 42.9%
归属母公司股东权益 15827 16144 18002 20067 归属于母公司净 -89.6% 187.1% 332.1% 40.9%
负债和股东权益 32722 30902 33701 36719 获利能力 

 毛利率 11.1% 9.4% 13.6% 14.9%
现金流量表 净利率 0.4% 1.2% 4.3% 5.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 1.0% 2.9% 11.4% 14.4%
经营活动现金流 4293 4187 6147 7296 ROIC 2.1% 3.7% 13.6% 20.2%
  净利润 165 508 2194 3090 偿债能力 

  折旧摊销 3016 3197 3929 4814 资产负债率 51.6% 47.6% 46.0% 44.3%
  财务费用 328 200 132 68 净负债比率 31.69% 35.78% 30.41% 27.78%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.90 1.18 1.28 1.55 
营运资金变动 277 714 -101 -700 速动比率 0.32 0.75 0.78 0.99 
  其它 507 -432 -6 24 营运能力 

投资活动现金流 -2689 7 -4500 -3000 总资产周转率 1.25 1.22 1.46 1.51 
  资本支出 2482 0 4500 3000 应收账款周转 38 43 46 48 
  长期投资 -6 0 0 0 应付账款周转 6.60 5.78 7.15 7.02 
  其他 -213 7 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1892 -93 -921 -1087 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.15 0.65 0.92 
  短期借款 249 113 -500 0 每股经营现金流(最 1.37 1.33 1.96 2.33 
  长期借款 83 0 0 0 每股净资产(最新摊 5.05 5.15 5.74 6.40 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 31 0 0 0 P/E 139.05 48.43 11.21 7.96 
  其他 -2256 -206 -421 -1087 P/B 1.45 1.42 1.28 1.14 
现金净增加额 -289 4101 726 3209 EV/EBITDA 7 7 4 3 
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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