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投资要点： 

 公司是我国第二大无缝钢管生产厂家，目前，拥有 ø50、ø89、

ø219、ø340、ø720 五条钢管生产线、两条管加工生产线，产能

达到 130 万吨。未来加上 ø180 的 50 万吨产能以及锡钢 100 万

吨产能的注入，钢管产能将在目前基础上翻番。 

 在安赛乐米塔尔的帮助下，公司的宽厚板很快达到了国际先进

水平，并开发出船板用钢的最高级别 F40。目前两条 3.8mm 生

产线产能 300 万吨，正在建设中的 5m 宽厚板预计 2011 年投产。

 除此之外，公司即将建设更多高端的精品钢材，包括与第一大

股东华菱集团和第二大股东安赛乐米塔尔合资建设的汽车板项

目。公司涟钢不光为汽车板提供热轧基板，还将为集团与 AM

合资建设的电工钢提供热轧基板。这对于调整涟钢板材产品结

构，提升产品档次具有深远影响。 

 宽厚板和钢管是公司主要的盈利品种，这两个品种对外依赖度

较高，在正常的年份出口量占到总产量的一半左右。全球金融

危机对公司的出口影响很大，并由此拖累了公司的业绩。而从

目前看，全球经济在复苏，国际钢价在上涨，出口在缓慢复苏，

我们预计公司将明显从中受益。 

 按照 9 月 19 日的股价计算，公司当前的 PB 为 1.36 倍，低于行

业平均估值水平；在所有钢铁类上市公司中，排在倒数第三位，

具有较高的安全边际。影响公司最主要的因素——出口预计将

好转，从而使得公司的业绩改善明显。基于此，我们维持公司

“推荐”评级。 

 风险提示：国外对钢材反倾销超出预期。 

业绩预测： 
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2008 5,631,837 28.45 95,300 -40.89 0.35 20.4
2009E 4,902,317 -12.95 15,935 -83.27 0.06 119.2
2010E 5,219,494 6.47 51,775 224.92 0.19 37.6
2011E 5,593,560 7.17 81,030 56.50 0.30 23.8
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市场数据 2009-9-18

收盘价： 7.15 元

52 周最高价： 10.46 元

52 周最低价： 3.19 元

平均持仓成本： 6.04 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 273,765

流通 A股（万股）： 273,765

每股收益（元）： (0.19)

每股净资产（元）： 5.26

每股经营现金流（元）： 0.82

市净率： 1.36

 

 

分析师: 张能进 

TEL: (8621)6336 7000-276 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhangnj@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

2 

一、长期增长值得期待 

1.全球第二大无缝钢管生产企业 

2005 年以前，公司的主要产品为钢管、棒材、线材；其中，钢管的竞争力、盈

利能力最强。公司是我国第二大无缝钢管生产厂家，同时也是全球第二家产量过百

万吨的专业化无缝钢管生产企业。经过几十年的发展，已经打造出了油气用管、高

压锅炉管、机械加工用管三大拳头产品，成为中国油气用管、高压锅炉管定点生产

厂家，产品一半用于出口。目前，拥有 ø50、ø89、ø219、ø340、ø720 五条钢管生产

线、两条管加工生产线，产能达到 130 万吨。 

公司拟新建一套年产直径为 ø114∽180mm、壁厚为 4.5∽28mm 各种热轧专用特

种无缝钢管 50 万吨的 ø180mm 中口径无缝钢管连轧管机组，以形成完整的无缝钢管

生产系列。主要生产产品为石油油管管体、石油套管管体、石油钻杆管体、油套管

接箍料、管线管等。另外，锡钢是集团为数不多的钢铁主业资产，钢管产能 100

万吨，集团承诺将注入到上市公司中。新的产能形成后，公司的钢管产能将翻番。 

 

2.极具竞争力的宽厚板 

2005 年公司引入了全球最大的钢铁生产厂家阿赛乐米塔尔作为战略投资者。

AM 的加入使得公司的战略更加明确，也更加坚定，即走高端精品路线。2005 年公

司开始投资建设第一条 3.8m 的宽厚板，06 年开始产生效益，并成为既钢管后又一

主要利润来源。在 AM 的帮助下，公司已建成了具有国内外先进水平的宽（中）厚

板生产线，正致力于宽（中）厚板产品系列化的开发，已开发出 F40 级船用钢板，

并通过 9 个国家船级社认证。公司也成为国内第二家与中船集团签订战略合作协议

的钢铁企业，并与韩国现代重工的主要造船企业形成了长期的战略合作。公司中厚

板的 85%是通过直供的形式销售，保证了客户的稳定。 

热处理是生产高附加值专用板材过程中至关重要的一个中间环节。公司目前拥

有热处理生产线 2 条，年设计产能 51 万吨，占中厚板总产能的 20.4%。公司当前

正积极建设第三条热处理生产线，建成后将新增热处理能力 42 万吨，占中厚板总

产能的比例可增加值 37.2%。截止到目前，公司拥有两条 3.8m 的中厚板生产线，

产能 300 万吨。公司正在建设一条 5m 的宽厚板，预计 2011 年投产；建成后，公司

的宽厚板将更加具有竞争力。 

 

 

 

 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

3 

图 1：宽厚板和钢管是公司盈利最好的两个品种 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

2003 2004 2005 2006 2007 2008

宽厚板 钢管 热轧卷板 棒材 线材

 

数据来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 

 

3.更多精品值得期待 

2007年 11月公司与公司第一大股东华菱集团和第二大股东安赛乐米塔尔签署

了汽车板、硅钢和不锈钢三项技术合作的《框架协议》。2008 年 6 月三方签署了汽

车板合资公司《合资经营合同》，公司持股 34%，华菱集团持股 33%，安赛乐米塔

尔持股 33%；合资公司将新建汽车板冷板和热镀锌生产线，预计年产汽车板 120

万吨。目前国内高端汽车板主要集中在宝钢、鞍钢，还有一部分还需要进口；公司

汽车板项目的建设将在一定程度上替代进口，必将成为另一个盈利增长点。 

汽车板生产线所用热轧基板将全部由公司的控股子公司涟钢所提供。另外，公

司前两大股东还拟出资设立华菱安赛乐米塔尔电工钢有限公司，所用基板也将由涟

钢提供。价格将按照成本加成的原则计算。在这个过程中，涟钢不光能获得稳定的

收益；由于对提供给汽车板和电工钢的热轧要求非常高，这还将明显提高涟钢自身

产品的档次，间接提升了公司的竞争力。 

 

二、短期关注出口复苏 

近几年，宽厚板和钢管对公司的利润贡献程度逐年提高，从 2006 年的 32.9%

提高到 2009 年上半年的 94.76%。因此，宽厚板和钢管的好坏将直接决定公司盈利

的好坏。由于公司宽厚板和钢管具有极强的竞争力，这两个品种的出口比例较大，

在正常的 2007、2008 年出口占他们产量的 50%左右，出口值也占到主营业务收入

的 21%左右。受到全球金融危机影响，今年上半年公司的出口收入占比下降到 14%，

并且表现在出口量和出口价格上都有不同程度的下滑。因此，全球经济的复苏，出

口的转好，将对公司的业绩产生明显的积极影响。 
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图 2：宽厚板钢管业务毛利润占钢铁主业毛利润比例逐年提高 
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数据来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 

 

国际钢价从五月份开始触底反弹，已经连续四个月上涨。随着全球经济的进一

步复苏，有望进一步上涨。而与此同时，在存货和钢材产量连创新高的背景下，国

内的钢价却从 8 月份开始出现暴跌，并在未来一段时间内仍然在底部徘徊，这将继

续拉大与国际钢价之间的价差。价差的拉大与国内钢材的出口在一定程度上呈正比

关系，价差缩小，出口减少，价差拉大，出口增加。 

国内外价差拉大的趋势有利于国内钢材出口。我们从近几个月的出口情况来

看，出口有缓慢复苏迹象。5 月份出口钢材 135 万吨，达到年内低点。从 6 月份开

始逐月增加。我们认为，这种趋势有望进一步延续。这将对出口比例较大的钢企正

面影响较大，华菱钢铁就是其中之一。虽然从我们了解的情况看，目前还没有实质

性的影响，但随着环境的进一步好转，效果将逐步显现出来。 

 

图 3：全球钢价走势                   图 4：价差与出口呈一定正相关关系 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 
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三、估值及投资建议 

按照 9 月 19 日的股价计算，公司当前的 PB 为 1.36 倍，低于行业平均估值水

平；在所有钢铁类上市公司中，排在倒数第三位，具有较高的安全边际。影响公司

最主要的出口预计将好转，从而使得公司的业绩改善明显。基于此，我们维持公司

“推荐”评级。 

风险提示：国外对钢材反倾销超出预期。 

 

表 1：钢铁类上市公司估值一览表 
公司名称 代码 股价 PB 公司名称 代码 股价 PB 

邯郸钢铁 600001 5.46 1.25 承德钒钛 600357 7.82 2.27  

安阳钢铁 600569 5.37 1.29 南钢股份 600282 6.03 2.34  

华菱钢铁 000932 7.15 1.36 武钢股份 600005 8 2.37  

宝钢股份 600019 7.08 1.38 酒钢宏兴 600307 12.89 2.43  

新钢股份 600782 8.07 1.40 太钢不锈 000825 8.23 2.43  

马钢股份 600808 4.69 1.43 济南钢铁 600022 5.3 2.62  

本钢板材 000761 7 1.49 凌钢股份 600231 9.39 2.69  

杭钢股份 600126 6.15 1.56 抚顺特钢 600399 8.42 2.71  

重庆钢铁 601005 5.77 1.81 西宁特钢 600117 10.02 2.91  

韶钢松山 000717 6.15 1.87 新兴铸管 000778 10.9 2.92  

鞍钢股份 000898 13.6 1.96 攀钢钢钒 000629 8.06 2.94  

首钢股份 000959 5.22 2.00 八一钢铁 600581 10.59 3.12  

莱钢股份 600102 11.65 2.07 三钢闽光 002110 14.01 3.23  

包钢股份 600010 4.31 2.08 柳钢股份 601003 7.84 4.64  

大冶特钢 000708 9.02 2.22 广钢股份 600894 5.58 8.09  

唐钢股份 000709 7.46 2.26 加权平均   1.83  

数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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