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在之前的深度报告《区域优势+资源属性+重组预期》基础上，本文重点分析

不同规模新增投资情景下八一钢铁区域优势和盈利预测。 

我们看好八一钢铁仍主要基于以下几点：受益于新疆需求增长潜力，具备明

显区域市场优势；建筑钢材比例高、吨钢市值低，盈利改善弹性大；间接受

益于新疆丰富的矿石和焦煤资源；宝钢长期整合预期。 

 

投资要点 

 新疆固定资产投资规模和钢铁需求在国内处于较低水平，2008 年新疆固

定资产投资为 2016 亿元，占全国 1.36%；粗钢消费为 413 万吨，不足全

国需求量的 0.9%。 

 假设政府在 5 年内计划向新疆地区投资规模为 5000 亿元，根据 2050 吨/

亿元的投资消费强度计算，预计新增粗钢需求 1025 万吨，平均每年新增

205 万吨，这相当于 2008 年新疆全年总消费量的 50%。 

 因为新疆需求基数较低，政府的积极投资政策将对区域钢铁需求产生重大

影响。在上述投资规模假设下，未来 5年新疆钢铁将从目前 105 万吨的过

剩转变为 1000 万吨的需求缺口。  

 新疆周边钢铁产能分布较少，区域的供不应求将形成明显的区域价格优

势。新疆区域的供不应求将明显带动西部钢价上涨和相对东部区域价差的

扩大。在新增 1000 亿投资的假设下，预计八一钢铁可实现吨钢净利润为

200 元，2010 年可实现每股收益 1.57 元。 

 

风险因素： 

1、 公司与集团公司间铁水关联交易价格存在不确定性，这将导致公司盈利

难以预测和可能低于预期。 

2、 公司板材产品竞争力较弱，未来可能继续制约公司盈利表现。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 11 月 20 日） 14.52 元

目标价格（6个月） 16.2 元

总股本/A股（百万股） 766/766
A股市值（百万元） 8094

国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2009 年 11 月 23 日
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八一钢铁 沪深300

评价周期 1个月 3个月 12个月 
绝对表现（%） 45.9  13.3 186.2 
相对表现（%） 32.0  17.1 60.6 

资料来源：WIND 
 
主要财务数据 

2008A 2009E 2010E
营业收入（百万） 20036  16726 21603 
营业利润（百万） 66  19 743 
净利润（百万） 104  10 623 
EPS（元） 0.14  0.01 0.81 
ROE（%） 4% 0% 19%
P/E(X) 104.6  1123.0 17.4 
P/B(X) 3.9  3.8 3.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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新疆主题研究—八一钢铁动态跟踪 

新疆区域供需分析 
如下表所示，新疆固定资产投资规模和钢铁需求在国内处于较低水平，2008 年新疆固定资产投资

为 2016 亿元，占全国 1.36%；粗钢消费为 413 万吨，不足全国需求量的 0.9%。 

2006-2008 年新疆固定资产投资对粗钢的消费强度约为 2050 吨/亿元，这明显低于全国约 3000 元

/吨水平，复杂的的地理环境和恶劣的施工环境是主要影响因素；从供需看，从 2003 年至今新疆区

域钢铁供给存在一定过剩，需要疆外周边市场消化。 

表 1：2003-2008 新疆地区钢铁供需分析 
    2003  2004  2005  2006  2007  2008  

固定资产投资 （亿元） 973  1147  1210  1418  1659  2026  

固投增速 （%） 21.7% 17.9% 5.5% 17.2% 17.0% 22.1% 

粗钢产量 （万吨） 204  248  313  395  447  536  

产量增速 （%） 37.9% 21.4% 26.1% 26.4% 13.1% 19.9% 

外购新疆外 （万吨） 13  14  16  23  31  38  

销售新疆外 （万吨） 61  74  94  119  134  161  

粗钢需求 （万吨） 156  188  234  300  344  413  

需求增速 （%） 5.5% 20.3% 24.8% 27.8% 14.9% 19.9% 

投资消费强度 （吨/亿元） 1604  1638  1938  2113  2075  2037  

供需缺口 （万吨） 48  60  78  96  103  123  

资料来源：东方证券研究所 

 

新疆新增政府投资的情景分析 
假设政府在 5 年内计划向新疆地区投资规模为 5000 亿元，根据 2050 吨/亿元的投资消费强度计算，

预计新增粗钢需求1025万吨，平均每年新增205万吨，这相当于2008年新疆全年总消费量的50%。 

 

表 2：不同新增投资规模下新增钢铁需求的情景分析 

  新增投资总额 投资消费强度 新增钢铁需求 

3 年内平均新增

钢铁需求 

5 年内平均新增

钢铁需求 

  亿元 吨/亿元 万吨 万吨 万吨 

情景 1 2000 2050 410 137  82  

情景 2 3000 2050 615 205  123  

情景 3 5000 2050 1025 342  205  

情景 4 8000 2050 1640 547  328  

情景 5 10000 2050 2050 683  410  

资料来源：东方证券研究所 
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新疆主题研究—八一钢铁动态跟踪 

新疆粗钢供需预测 
因为新疆需求基数较低，政府的积极投资政策将对区域钢铁需求产生重大影响。在上表情景 3 的

假设下，未来 5 年新疆钢铁将从目前 105 万吨的过剩转变为 1000 万吨的需求缺口。 

 

表 3：情景分析下新疆粗钢供需分析预测 
    2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

固定资产投资 （亿元） 2492  3990  5498  7173  9034  11399 

正常新增投资 （亿元）  498  508  675  861  1366  

政府新增投资 （亿元）  1000  1000  1000  1000  1000  

固投增速 （%） 23.0% 60.1% 37.8% 30.5% 25.9% 26.2% 

粗钢产量 （万吨） 616  690  773  865  969  1085  

产量增速 （%） 15.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

粗钢需求 （万吨） 511  818  1100  1399  1716  2109  

需求增速 （%） 23.8% 60.1% 34.4% 27.2% 22.7% 22.9% 

投资消费强度 （吨/亿元） 2050  2050  2000  1950  1900  1850  

供需缺口 （万吨） 105  -128  -327  -533  -747  -1023  

资料来源：东方证券研究所 

 

八一钢铁：区域优势和盈利预测 
新疆周边钢铁产能分布较少，区域的供不应求将形成明显的区域价格优势。2000 公里半径内的大

型钢厂主要是酒钢宏兴（产能 1000 万吨，运距 1144 公里，估计运至乌鲁木齐的吨钢运费约 137
元），3000 公里半径大型钢厂主要是包钢（产能 1000 万吨，运距 2871 公里，单位运费约 345
元）。 

目前酒钢产能主要满足甘肃、青海、宁夏和部分新疆的市场需求，新疆区域的供不应求将明显带动

西部钢价上涨和相对东部区域价差的扩大。目前乌鲁木齐螺纹钢价格较东部沿海区域高 200 元/吨，

我们预计这一价差将扩大至 300-400 元/吨。 

在表 2 情景 3 的假设下（每年新增 1000 亿投资），预计八一钢铁吨钢净利润为 200 元，2010 年

可实现每股收益 1.57 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 4 

新疆主题研究—八一钢铁动态跟踪 

图 1：八一钢铁的区域优势 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 4：2010 年八一钢铁的盈利敏感性分析 
新增投资 亿元 0 300 500 1000 1500 2000 

新疆固定资产投资增

速 
% 

20.0% 32.0% 40.1% 60.1% 80.2% 100.3% 

新疆粗钢产量 万吨 690  690  690  690  690  690  

新疆粗钢需求 万吨 613  674  715  818  920  1023  

供需缺口 万吨 77  15  -26  -128  -231  -333  

相对东部价差 元/吨 200  260  300  350  400  450  

吨钢净利润 元/吨 50 110  150  200  250  300  

预计产量 万吨 600 600 600 600 600 600 

预计净利润 万元 30000 66000 90000 120000 150000 180000 

总股本 万股 76645 76645 76645 76645 76645 76645 

每股收益 元 0.39  0.86  1.17  1.57  1.96  2.35  

资料来源：东方证券研究所 

八一钢铁 

酒钢 包钢 

西宁特钢 

1000 公里铁路完全运费约 120 元/吨 

1000 公里

半径线 2000 公里

半径线 
3000 公里

半径线 

运距（公里） 运费（元/吨）

乌鲁木齐至酒泉 1144 137

乌鲁木齐至西宁 1623 195

乌鲁木齐至兰州 1892 227

乌鲁木齐至西安 2568 308

乌鲁木齐至包头 2871 345
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分析师承诺 
杨宝峰：钢铁行业首席分析师 

徐  卫：钢铁行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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