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1．事件
进入2010年1月以来，公司股价下挫26.6%，超过我们跟踪的钢铁行业指数11.9%的跌幅。大幅下跌为市场提供了较好的投资机会。
2．我们的分析与判断
（1）高端板材涨价的受益者
鞍钢股份为国内第二大钢铁生产商，主要产品为高端平面钢，用于汽车制造，钢板，以及高速列车轨道。受惠于以上三项下游产品的需求，尤其是汽车行业受国策支持下产量大增，对钢铁需求增加，将有机会令公司产品价格调升。
由于来自钢厂的需求强劲（国内钢厂的产能利用率已达90%），铁矿石现货价在过去1个月升逾25%至每吨133美元。焦煤价格亦在过去1个月升20%。虽然现时为传统的销售淡季，但钢厂仍在提升产品价格以应对原材料价格的上涨。钢材价格在过去1个月已升6%-10%。

（2）公司成本优势或将在2010年体现
鞍钢的优势在于母公司能提供原材料铁矿石进口价5%的补贴，较其他公司得到成本的竞争优势。公司与母公司所签订的采购合约是以过去6个月的平均进口价再加上5%优惠来拟定，这令鞍钢在此轮由成本上涨所带动的钢铁加价潮中受惠。在市场对产品需求增加，公司产品价格及产量均有上升空间，再加上有低成本的优势，预期毛利将由09年的10%增加至10年的15%。 

（3）鞍钢精品钢材再次中标国家重点工程

在被业界称为继三峡工程、西气东输、青藏铁路、南水北调之后我国第五大工程的川气东送管道工程主干线全面贯通之际，鞍钢的名字被永远铭刻在这条首次实现全线国产化的大工程中。据统计，该管道工程用钢量约为93万吨，鞍钢累计向该管道工程供应管件等用钢53万吨，是该工程最大供应商。这表明，鞍钢已成为国内唯一有能力向重大管道工程进行全品种规格钢材供货的厂家，其管道工程系列用钢的质量已达国际先进水平。
川气东送工程是国家"十一五"重点工程，西起四川达州市，东至上海，总长度2203公里，是中国天然气基干管网的重要组成部分，管道全线穿越鄂西渝东山区，横贯江南水网地带，7次跨越长江，地质条件复杂，是目前国内技术难度最大的管道工程。

此前在西气东输工程中，大口径管钢板国产化率只有1.8%，而川气东送工程实现全线用钢100%国产化是巨大的突破。川气东送工程干线采用的输气管道直径超1米，最大壁厚在30毫米以上，对钢材冶炼、轧制和弯管制造工艺都提出特殊要求。鞍钢管线钢项目组通过和中石化物装部、川气东送项目部等联合科技攻关，仅用一年时间就实现了该管道工程用钢的国产化，各项技术指标达到世界同类产品先进水平，填补了国内空白，打破了国外冶金企业对该领域的垄断。
鞍钢能够以雄厚的技术实力支持川气东送工程，得益于多年来在管线钢产品研发与生产上的积累。鞍钢管线钢的研发生产始于上世纪50年代，是国内第一个生产长输管线用钢的企业。上世纪80年代以后，长输管线用钢由于采用国外标准开始大量进口，2002年以前鞍钢仅小批量生产出X56以下钢级管线钢热轧卷板，且年产量不足1万吨。
以西气东输工程建设为契机，鞍钢加大高钢级管线钢热轧卷板和宽厚板的开发生产力度，凭借多年以来的技术改造成果以及国家科技的支撑，鞍钢近年来陆续开发和批量生产出X42-X80管线钢热轧卷板系列产品，产品已应用于西气东输、西南成品油、川气东送、西气东输二线等国内外几十条重点管线工程中。

3．投资建议
随着下游需求的不断上升，公司盈利能力将逐步增强。预计公司2009年-2011年每股收益分别为0.065元、0.433元、0.524元，动态PE为27倍。从目前鞍钢的估值水平来看，我们提高公司的投资评级至“谨慎推荐”。
表1 利润预测表

	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        营业收入
	65499.00 
	79616.00 
	69106.69 
	82644.69 
	89991.80 

	  减: 营业成本
	48346.00 
	66611.00 
	61850.49 
	70462.86 
	76097.07 

	        营业税金及附加
	764.00 
	948.00 
	699.09 
	836.05 
	910.37 

	        营业费用
	1598.00 
	1687.00 
	1454.74 
	1739.72 
	1894.38 

	        管理费用
	3520.00 
	3788.00 
	2978.24 
	3561.68 
	3878.31 

	        财务费用
	755.00 
	694.00 
	1499.82 
	1867.70 
	2152.77 

	        资产减值损失
	147.00 
	2106.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	81.00 
	96.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	10450.00 
	3878.00 
	624.31 
	4176.68 
	5058.90 

	  加: 其他非经营损益
	-77.00 
	-36.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	10373.00 
	3842.00 
	624.31 
	4176.68 
	5058.90 

	  减: 所得税
	2848.00 
	853.00 
	156.08 
	1044.17 
	1264.72 

	        净利润
	7525.00 
	2989.00 
	468.23 
	3132.51 
	3794.17 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        归属母公司股东净利润
	7525.00 
	2989.00 
	468.23 
	3132.51 
	3794.17 

	每股收益(元)
	1.040 
	0.413 
	0.065 
	0.433 
	0.524 


资料来源：中国银河证券研究所
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