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总股本(百万股) 2,563
总市值(百万元) 22,527
流通比例(%) 16.00%
12 个月最高/最低（元） 11.24/3.35
近 3 月日均成交量（百万股） 17.22
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -4.39 0.43 58.28 
绝对收益 -12.27 -3.33 115.91 
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盈利回归常态，产能尚有增长，

给予买入评级 

◇ 报告起因   

◆公司盈利回归常态，产能尚有增长，给予买入评级 

柳钢股份是广西地区唯一的大型钢厂，目前拥有 1000 万吨钢坯、230 万吨建筑

钢材、160 万吨中厚板产能。新建 70 万吨高线将于近期投产，还有一条 80 万吨合

金棒材在规划中，届时建筑钢材产能将扩展至 380 万吨。我们预计公司 2010 年

EPS0.67 元，目前股价 7.9 元。 

◆公司双重受益于东盟出口提升和海南旅游岛 

柳钢股份销售区域主要处于两广区域，东盟和海南概念受益最大的便是广西、

广西区域。未来东兴、龙邦口岸将形成铁路“三口一线”，使我国铁路网在广西与东

盟铁路网沟通，形成中国—东盟自由贸易区的交通枢纽，身处于柳州的公司受益于

这两个概念。公司目前的产品出厂价格较上海市场价格高 700 元/吨，我们判断明年

公司建筑钢材出厂税后价格为 4500 元/吨。 

◆ 2010 年柳钢迎来量价齐升 

由于柳钢是整个广西自治区唯一的大型钢厂，具备一定的地区垄断能力，公司

建筑钢材出厂价格明显高于其它钢厂，公司建筑钢材出厂价格明显高于行业平均水

平，目前线材、螺纹钢的出厂价格稳定在 4500 元左右（含税）。公司的生产成本与

行业水平相当，凭借所处地理优势，具有较强的竞争优势。 
分品种来看利润，我们计算公司 2010 年建筑钢材毛利保持在 630 元/吨左右的

水平，钢坯毛利 230 元/吨，中厚板-20 元/吨。 

◆2010 年公司钢坯产量增长 25%，建筑钢材增长 24% 

09年公司生产钢坯 800万吨，其中销售给集团 350万吨。预计 2010年生产 1000
万吨，销售给集团 350 万吨以上。 

建筑钢材 09 年生产 230 万吨，其中棒材线二条（80 万吨*2），高线一条(70 万

吨*1)；新建 70 万吨高线将于近期投产，预期 2010 年产量达到 285 万吨。 
09 年生产中厚板 147 万吨，预计 2010 年生产 160 万吨。 

 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 20,706 29,217 26,960 36,218 40,941 

营业收入增长率 26.91% 41.10% -7.72% 34.34% 13.04% 

净利润（百万元） 999 16 300 1,628 1,867 

净利润增长率 31.82% -98.45% 
1834.11

% 
442.38% 14.71% 

EPS（元） 0.39 0.01 0.12 0.64 0.73 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
19.89% 0.33% 5.94% 24.59% 22.88% 

P/E 23 1,452 75 14 12 

P/B 4 5 4 3 3 

EV/EBITDA 10 26 29 12 10 
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1. 柳钢是广西地区唯一的大型钢厂 

柳钢股份是广西地区唯一的大型钢厂，目前拥有 1000 万吨钢坯、230 万

吨建筑钢材、160 万吨中厚板产能。新建 70 万吨高线将于近期投产，还

有一条 80万吨合金棒材在规划中，届时建筑钢材产能将扩展至 380万吨。 

柳钢集团存在整体上市的预期。除上市公司外，集团拥有 400 万吨热轧、

100 万吨冷轧产能以及电厂、铁路等辅助性资产。整体上市不仅可以解决

公司与集团的关联交易，同时也可以发挥资产的协同效应。虽然上市公司

层面也实现整体上市，但目前整体上市没有时间表。考虑到近期公司仍有

新产能，所以整体上市应该不会在近期内完成。 

2. 柳钢双重受益于东盟出口提升和海南旅游岛 

柳钢股份销售区域呈现两个特点：1）广西、广东两个区域的占比较大；

2）出口增加较快。毫无疑问，东盟和海南概念受益最大的便是广西、广

西区域。未来东兴、龙邦口岸将形成铁路“三口一线”，使我国铁路网在广

西与东盟铁路网沟通，形成中国—东盟自由贸易区的交通枢纽，身处于柳

州的公司受益于这两个概念。公司目前的产品出厂价格较上海市场价格高

700 元/吨，我们判断明年公司建筑钢材出厂税后价格为 4500 元/吨。 

图表 1 主营业务收入按产品分布 

转炉钢坯
35%

中板材
20%

小型材
30%

其他
15%

资料来源：光大证券研究所 

图表 2 主营业务收入按地区分布 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

 2009 中报  2008 年报  2008 中报  2007 年报  2007 中报
广西 广东
华东及其他地区 云南、贵州、四川地区
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资料来源：光大证券研究所 

需要指出的是，公司报表中分区域指的是经销商，而不是下游最终客户，

所以销往海南的钢材数量体现在两广销量之中。 

3. 2010 年柳钢迎来量价齐升 

3. 1.  区域钢铁龙头具备垄断议价能力 

由于柳钢是整个广西自治区唯一的大型钢厂，具备一定的地区垄断能力，

公司建筑钢材出厂价格明显高于行业平均水平，目前线材、螺纹钢的出厂

价格稳定在 4500 元左右（含税）。公司的生产成本与行业水平相当，但
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凭借所处地理优势，具有较强的竞争优势。 

 

图表 3  2007-2012 公司主营业务收入拆分预测 
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资源来源：光大证券研究所 

 

公司的主要原材料来自进口，同时购买部分国产铁矿石作为补充。公司地

处柳州，原材料和成本主要通过铁路、公路的运输方式进出。经过综合测

算，公司粗钢生产成本约为 2500 元/吨。 

图表 4  公司生铁成本测算 
铁矿石 进口 60%-70%，其余国产现货

焦煤 100%澳大利亚现货 

铁路运价 100 元/吨 

焦比 330 

煤比 180 

粗钢成本测算 2500 元/吨 

资料来源：光大证券研究所 

 

分品种来看利润，我们计算公司 2010 年建筑钢材毛利保持在 630 元/吨
左右的水平，钢坯毛利 230 元/吨，中厚板-20 元/吨。 
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图表 5  2007-2012 公司主营业务毛利率测算 
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资源来源：光大证券研究所 

 

3. 2.  2010 年公司钢坯产量增长 25%，建筑钢材增长 24% 

 09 年公司生产钢坯 800 万吨，其中销售给集团 350 万吨。预计 2010
年生产 1000 万吨，销售给集团 350 万吨以上。 

 建筑钢材 09 年生产 230 万吨，其中棒材线二条（80 万吨*2），高线

一条(70 万吨*1)；新建 70 万吨高线将于近期投产，预期 2010 年产

量达到 285 万吨。 

 09 年生产中厚板 147 万吨，预计 2010 年生产 160 万吨。 

图表 6  2005-2012 公司主营业务产量预测 
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资源来源：光大证券研究所 
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4. 东盟零关税带动建筑钢材需求 

4. 1.  东盟+中国自由贸易区步入零关税时代 

2010 年 1 月 1 日，中国和东盟国家开始步入“零关税”时代：中国对东

盟平均关税将从目前的 9.8%降到 0.1%，而钢材的出口关税普遍从 5%下

降至 0 关税。 

东盟国家的钢铁行业的生产成本较高、供给不足。为了解决供需缺口，东

盟向中国进口钢材，中国成为东盟钢材的主要供应商，出口钢材在中国总

出口中所占的比例接近 20%。 

4. 2.  我国钢铁出口东盟以低端品种为主 

从出口产品结构上看，我国对东盟出口均价为 797 美元/吨，远低于其它

地方的出口价格（全国平均水平 954 美元/吨），意味着对东盟出口的产品

以偏低端为主。出口以型钢、棒材、钢筋、线材为主，其出口均价分别为

874、891、666、544 美元/吨。 

  

图表 7  东盟出口钢材价格与全国出口钢材价格对比 

 

资源来源：光大证券研究所 
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图表 8 全国型钢、棒材出口价格总体变化 

资料来源：光大证券研究所 

图表 9 全国钢筋、线材出口价格总体变化 

 

资料来源：光大证券研究所 

4. 3.  东盟零关税政策实施将提升华南地区建筑钢材毛利 

零关税前，东盟对我国采用的都是 5%的进口关税，零关税后，根据简单

计算，螺纹钢每吨可增加利润 979*5%=50 美元/吨=340 元/吨。而目前我

国钢铁生产企业的建筑钢材生产毛利为 500 元左右，净利仅 100 元左右，

如果出口东盟，则 400 元左右的利润显然较国内钢价有吸引力。 

图表 10  国内螺纹钢生产毛利测算 

 

资源来源：光大证券研究所 

 

我们认为东盟自由贸易区的建立将对华南区域的钢铁供需形势产生影响。

考虑到地理条件限制，我们判断对东南亚出口主要是水路和广西的陆路为

主，所以受益的主要是广西的企业，其次是广东的企业。2009 年前 11
个月广西及两广地区钢材产量分别为 1005 万吨、2920 万吨，相对占比

分别为 39%、13.42% 。 
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图表 11  2009 年以来，我国对东盟钢材出口快速增加（单位：万吨） 

 

资源来源：光大证券研究所 

5. 海南战略提升华南建筑钢材需求 100 万吨 

目前海南的建筑钢材需求量为 100 万吨左右，同其它省份一样，海南的

建筑钢材主要体现在房地产和基建投资两块。我们认为海南的钢铁需求提

升空间巨大。 

5. 1.  房地产带来需求增长 50 万吨左右 

2008 年、2009 年海南房地产施工面积为 1.19、1.63 亿平方米，新开工

面积为 0.36、0.45 亿平方米。我们认为随着国家海南战略的推进，海南

房地产业将实现跨越式增长。我们预计 2010 年海南房地产新开工面积达

到 0.9 亿平方米，同比增长 100%，施工面积 2.4 平方米左右，同比 50%
左右。按每平米 65 公斤计算，2.4 个亿对应钢材需求量 156 万吨，较 2009
年增加 50 万吨左右。 

 

图表 12  不同房型单位面积耗钢材（公斤/平方米） 
 

房型 单位面积耗钢材 

多层砌体住宅 30

多层框架 38—42

小高层 11—12 层 50—52

高层 17—18 层 54—60

高层 30 层 H=94 米 65—75

资源来源：光大证券研究所 

 

5. 2.  基础设施建设带来 45 万吨需求增量 

 道路建设方面，截止 2009 年 12 月 31 日，海南省农村公路通畅工程



 

 

8

2010-01-29 柳钢股份 

建设完成 12300 公里，我们判断未来这一部分将翻番。截止 2009
年底，高速公路网里程仅 608.1 公里，海南省编制的路网规划中海南

省高速公路网规划为“田”字型主骨架，总里程约 1180 公里。我们判

断农村公路和国家高速公路 3 年内完成，即每年增加 4000 公里农村

公路和 190 公里高速公路，分别需要钢材需求 32 万吨、6.87 万吨。 

图表 13  公路建设耗钢量测算 
 单位消耗（吨/公里）

高速公路 360 

新改建公路 80 

桥梁隧道 500 

资源来源：光大证券研究所 

 博鳌机场及其他建设项目。去年 11 月，琼海博鳌机场获得国家民航

局正式批准建设，并计划于 2010 年动工。参照浦东机场的用钢量数

据，我们估计博鳌新机场需要钢材 3 万吨，加上海南省其他建设项

目（火车站，高速公路收费站）等，我们判断需要钢材在 5 万吨-6
万吨。 

 综合估计，我们认为海南明年钢材需求量大约 200 万吨左右，同比

增加 100%。 

6. 利润和估值 

我们预计公司 2010 年 EPS0.67 元，目前股价 7.9 元。考虑到公司的成

长性和区域性，继续给予“买入”评级。 

7. 风险 

1、信贷收紧致使钢价大幅下跌的风险； 

2、对铁路系统的依赖导致原料和钢材运输不畅的风险； 

3、新产能无法投产的风险。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 20,706 29,217 26,960 36,218 40,941
营业成本 18,156 27,498 25,555 32,875 37,157

折旧和摊销 442 622 573 611 650
营业税费 149 170 157 211 239
销售费用 72 58 54 72 82
管理费用 1,026 896 809 1,087 1,228
财务费用 210 479 170 204 209
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 1,082 22 303 1,770 2,028
利润总额 1,078 22 333 1,809 2,075

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 998.82 15.52 300.15 1,627.92 1,867.43

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 13,765 13,743 15,133 17,428 18,861
流动资产 7,951 5,476 6,456 8,362 9,444
货币资金 948 452 809 1,087 1,228
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 128 191 176 236 267
应收票据 180 53 49 66 74
其他应收款 39 32 28 33 31
存货 3,415 3,892 4,600 5,918 6,688
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 2 2 2 2 2
固定资产 4,475 7,968 8,265 8,545 8,800
无形资产 0 0 0 0 0

总负债 8,743 8,991 10,080 10,807 10,699
无息负债 3,821 2,369 2,199 2,857 3,225
有息负债 4,922 6,622 7,882 7,951 7,474

股东权益 5,022 4,753 5,053 6,621 8,163
股本 1,424 2,563 2,563 2,563 2,563
公积金 2,101 964 1,009 1,253 1,533
未分配利润 1,497 1,226 1,481 2,805 4,066
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 77 1,068 267 1,473 2,153
净利润 999 16 300 1,628 1,867
折旧摊销 442 622 573 611 650
净营运资金增加 2,118 -261 726 1,248 715
其他 -3,482 692 -1,332 -2,014 -1,079

投资活动产生现金流 -2,595 -2,501 -1,000 -1,000 -1,000
净资本支出 0 0 1,000 1,000 1,000
长期投资变化 2 2 0 0 0
其他资产变化 -2,596 -2,503 -2,000 -2,000 -2,000

融资活动现金流 2,484 941 1,089 -195 -1,011
股本变化 819 1,139 0 0 0
债务净变化 1,773 1,700 1,260 69 -477
无息负债变化 1,440 -1,453 -170 658 368

净现金流 -33 -492 356 278 142
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 26.91% 41.10% -7.72% 34.34% 13.04% 

净利润增长率 31.82% -98.45% 1834.11% 442.38% 14.71% 

EBITDA 增长率 32.61% -57.73% -6.90% 147.15% 11.68% 

EBIT 增长率 29.40% -97.94% -5.74% 317.64% 13.32% 

估值指标      

PE 23 1,452 75 14 12 

PB 4 5 4 3 3 

EV/EBITDA 10 26 29 12 10 

EV/EBIT 13 59 64 15 13 

EV/NOPLAT 14 85 69 17 15 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 3 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 12.32% 5.88% 5.21% 9.23% 9.24% 

EBITDA 率 7.36% 2.20% 3.88% 7.13% 7.05% 

EBIT 率 5.22% 0.08% 1.75% 5.45% 5.46% 

税前净利润率 5.21% 0.08% 1.24% 4.99% 5.07% 

税后净利润率（归属母公司） 4.82% 0.05% 1.11% 4.49% 4.56% 

ROA 7.26% 0.11% 1.98% 9.34% 9.90% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.89% 0.33% 5.94% 24.59% 22.88% 

经营性 ROIC 12.45% 2.96% 3.42% 12.33% 13.00% 

偿债能力      

流动比率 1.12 0.78 0.90 1.22 1.64 

速动比率 63.93% 22.46% 26.00% 35.59% 47.86% 

归属母公司权益/有息债务 1.02 0.72 0.64 0.83 1.09 

有形资产/有息债务 2.80 2.07 1.92 2.19 2.52 

每股指标      

EPS 0.39 0.01 0.12 0.64 0.73 

每股红利 0.11 0.00 0.02 0.13 0.15 

每股经营现金流 0.03 0.42 0.10 0.57 0.84 

每股自由现金流(FCFF) -0.31 0.34 -0.31 0.06 0.38 

每股净资产（按最新预测年度 1.96 1.85 1.97 2.58 3.19 

每股销售收入 8.08 11.40 10.52 14.13 15.98 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 

柳钢股份（601003） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-01-12 8.51 13.40 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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