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钢铁行业                           攀钢钢钒（000629） 

2009 年 8 月 28 日 
 中性（初次评级）

轨梁产销量大幅提升难敌行业整体低迷 报告原因：公布 2009 年度中报 

 公司公布2009年半年度报告： 

    2009 年1-6 月攀钢钢钒实现主营收入183.58亿元，同比下

降19.95%，利润总额-127.85亿元,同比下降246.98%,净亏损

13.65亿元，同比下降294.51%。每股收益-0.23元,总资产550.47

亿元。 

市场数据：2009 年 8 月 28 日 

8.24 收盘价(元) 

一年内最高/最低(元) 9.72/6.25 点评： 
市净率 3.00  上半年主要完成吸收合并,拓展公司业务领域。上半年,公司继续

进行吸收合并长城股份和攀渝钛业的的工作,到2009年4月28日完成吸

收合并完成,7月份又定向增发股份购买相关钢铁资产。通过兼并重组

与购买资产,公司的资产规模得到扩张，产业链得到延伸，从铁矿到粗

钢再到钢材、矾钛矿到钒制品、钛制品等几条完整的产业链，拓展了

业务领域、优化了生产流程。目前公司已成为钢铁钒钛的一体化生产

商，是国内最大全球第二大钒制品生产基地，核心竞争能力大大提升。

472/257 总市值/ 流通 A 股市值(亿元) 

 

 

 

基础数据：2009 年 6 月 30 日(增发后) 

5726.50 总股本 (百万股) 
 经营数据与上年没有直接的可比性，轨梁产品大幅盈利。上半年

公司主要完成整合运营工作，业务分类有所变化，因此各项经营数据

与上年没有直接可比性。受市场需求影响，重新分类的公司业务经营

状态各不相同，受惠于政策的轨梁产品产量、收入、利润大幅度提高，

热轧产品和钒钛产品小幅盈利，其他产品都出现不同程度的亏损，具

体见表2，公司的综合毛利率仍为9.65%。 

3116.60/-- 实际流通 A/H 股(百万股) 

2.74 每股净资产(元) 

-0.23 每股收益(元)  

数据来源：公司公告 

 

 钢材价格低位运行，公司预计下一报告期累计净利润约为-10～

-16 亿元。公司公告，年初至下一报告期末净利润为-10～-16 亿元，

每股收益可能为-0.24元。尽管近期钢材价格出现一些恢复性上涨的行

情，但需求并没有明显增强，价格受终端用户的质疑，不排除后市震

荡盘整的可能。公司整体还将处于亏损状态。 

 

分析师：刘俊清 
0351-8686975 

 

联系人：焦春成 
0351-8686986  
sxzqyjfzb@i618.com.cn
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

http://www.i618.com.cn 
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 公司处在整合过程中，管理费用有所上升，优化负债项目，降低财务费用30%以上。 

由于公司进行重组整合，管理费用有小幅上升，上升幅度3.36%，在合理范围之内；

公司整合负债，与银行协商，将一年内即将到期的流动负债（流动负债降低61.82%）

进行续贷为长期借款（长期借款增加78.25%），本期借款利率较前期有大幅度的降低，

使得财务费用大幅降低（如表3所示）。随着整合的逐步进行，公司三项费用的比例

将有效回落。 

 受益于灾后重建和经济景气度的恢复，下半年经营情况有望好转。公司地处5.12地

震灾区附近，虽然受到一定的损失，但在随后的灾后重建中将收益，其灾后重建对钢

材的需求成为公司的主要市场之一，下半年市场将有一定程度的恢复，有利于公司的

经营生产。 

 投资项目稳步推进。上半年公司累计完成投资21.42 亿元。攀成钢新建第三管加工

车间热处理生产线、A-R 轧机搬迁改造，攀长特钛材一期等项目竣工投产。1.5 万吨

/年海绵钛、高钛渣二期、选钛厂扩能改造、方圆坯连铸生产线、白马矿二期等项目

有序实施。攀长特灾后重建稳步推进。 

 盈利预测和股票评级。综合以上分析，结合市场走势，我们对公司进行了盈利预测

（见表1、表5），预计公司2009、2010 年每股收益分别为0.007元和0.193元，给予

“中性”评级，将同步大市运行。 

 

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

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 17445.51 21197.80 28116.01  36831.97  42356.77 

    增长率(%) 14.70% 21.51% 32.64% 31.00% 15.00%

归属母公司股东净利润 917.95 950.93 -454.45  37.85  1108.04 

    增长率(%) 13.14% 3.59% -147.79% 108.33% 2827.38%

每股收益(EPS) 0.160 0.166 -0.079  0.007  0.193 

销售毛利率 15.17% 16.11% 8.17% 8.95% 12.00%

市盈率(P/E) 51.40 49.62 -103.83  1246.64  42.59 

数据来源：山西证券研究所 

表 2 攀钢钢钒 2009 年中期主营收入构成           单位:万元  

产品类别  营业收入   营业成本   毛利率（%） 
 营业收入比上年

同期增减（%）   

 营业成本比上

年同期增减（%）  

 毛利率比上年同期

增减（%）   

 轨梁产品   322,117.28    241,395.59    25.06%    38.05%    7.97%    20.87%   

 热轧产品   276,243.58    268,597.72    2.77%    -8.93%    5.27%    -13.12%   

 冷轧产品   161,811.69    182,655.19    -12.88%   -46.21%    -31.60%    -24.11%   

 钢管产品   308,776.32    315,894.50    -2.31%    -6.60%    7.92%    -13.76%   

 特钢产品   137,893.16    147,460.05    -6.94%    -26.94%    -15.32%    -14.69%   

 钒产品   128,207.03    124,891.16    2.59%    -36.34%    -11.75%    -27.15%   

 钛产品   45,089.42    42,808.25    5.06%    15.99%    16.21%    -0.18%   

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图1：2008年以来国内主要城市重轨价格走势图 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 
表 3 攀钢钢钒公司三项费用相比较     单位:万元 

2008H1 2009H1 同比增长%

销售费用 56209.51 54615.02  -2.84 
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管理费用 192024.22 198476.31  3.36 

财务费用 64075.73 45292.99  -29.31 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 

         

                  表 4:一年内到期的流动负债和长期负债变化情况                      单位:万元 

 项目  2008.6.30 2009.6.30 同比增长% 

 一年内到期的长期借款  309,600.00 118,200.00  -61.822 

 一年内到期的应付债券        

 一年内到期的长期应付款合 计 309,600.00 118,200.00  -61.822 

长期借款合计 296,860.00 529,150.00  78.249 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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          图2 已公布2009年中报的钢铁类上市公司的每股盈利 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 

 

表 5  盈利预测表                                              单位：百万元 
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数 2008A 2009E 2010E 利润表 
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                   数据来源：山西证券研究所 

        营业收入 28116.01 36831.97  42356.77 

  减: 营业成本 25818.13 33535.51  37273.96 

        营业税金及附加 227.03 297.41  342.03 

        营业费用 644.14 843.82  970.40 

        管理费用 1305.84 1710.65  1967.24 

        财务费用 319.92 394.69  342.72 

        资产减值损失 288.59 0.00  0.00 

  加: 投资收益 17.76 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 -469.88 49.89  1460.42 

  加: 其他非经营损益 3.28 0.00  0.00 

        利润总额 -466.60 49.89  1460.42 

  减: 所得税 -72.38 7.48  219.06 

        净利润 -394.21 42.41  1241.36 

  减: 少数股东损益 60.23 4.55  133.32 

        归属母公司股东净利润 -454.45 37.85  1108.04 

每股收益(EPS) -0.079 0.007  0.193 
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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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