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投资要点： 

 1-9 月份，公司实现营业收入 378.29 亿元，同比减少 34.33%；

实现营业利润 4632 万元，同比减少 98.88%；实现净利润 691

万元，同比减少 99.78%。实现每股收益 0.001 元；分季度看，

分别实现每股收益-0.12、0.01、0.10 元，三季度业绩环比改

善比较明显。 

 从毛利率看，一季度至三季度的毛利率分别为-3.2%、5.3%、

10.1%。在钢价上涨的背景下，公司的毛利率改善明显。但我们

从公司月度提价情况看，整体提价幅度比市场低。 

 7-9 月份公司共生产生铁 372 万吨、粗钢 393 万吨、钢材 377

万吨，同比分别下降 0.80%、3.68%及 1.05%。从环比数据看，

三季度的产量有所减少，商品钢材产量减少 34 万吨；我们估计

原因在于 8、9 月份钢价的持续下跌，使得公司的销量有所不畅，

公司主动减少或安排检修所致。这也从另一个角度说明，公司

适应市场变化能力所有增强。 

 公司的产品比较齐全，包括冷热轧板、中厚板、线棒材、大中

型材、车轮及环件等。其中，建筑钢材占比 50%左右，对三季

度业绩的贡献很大。而其他的热轧板和中厚板都是过剩较为严

重的品种，公司这种大而全的产品结构使得业绩弹性略显不足。

 公司新区 500 万吨产能于 07 年投产，产能的集中释放主要体现

在 08 年。公司原本打算新建新区二期项目，预计因为市场环境

不佳以及国家控制产能将延后或停止。今后业绩的提升更多在

于产品结构调整以及钢价的回暖。 

 我们预计公司 09-11 年每股收益 0.05、0.31、0.42 元；市净率

1.32 倍。鉴于钢价的持续下跌，原本依靠建筑钢材改善业绩的

能力减弱，全年业绩将表现平淡，下调公司评级至“谨慎推荐”。

业绩预测： 
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2008 7,125,974 40.71 71,025 -71.31 0.09 49.7
2009E 6,033,893 -15.33 41,124 -42.10 0.05 89.4
2010E 6,593,387 9.28 235,859 473.53 0.31 14.4
2011E 7,183,278 8.95 322,117 36.57 0.42 10.6
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市场数据 2009-10-28

收盘价： 4.47 元

52 周最高价： 7.13 元

52 周最低价： 3.12 元

平均持仓成本： 4.71 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 770,068

流通 A股（万股）： 596,775

每股收益（元）： 0.00

每股净资产（元）： 3.39

每股经营现金流（元）： 1.22

市净率： 1.32

 

 

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 

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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