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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期-中性，长期-A 

取向硅钢价格将制约公司 2010 年业绩 

——武钢股份(600005)调研简报 

近期我们调研了武钢股份，与相关人士就公司的经营情况及行业发展趋

势进行了沟通。 股价走势图 
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武钢股份 上证指数

 

基础数据（2009 年 3 季度） 

总股本(百万股) 7838

流通A股(百万股) 3135

总市值(亿元) 534

资产负债率 63.57%

每股净资产(元) 3.46

 

相关报告 
《无缝管：景气提升有待外需的恢复和落后产

能的淘汰》——行业专题报告——2009 年 10 月

22 日 

《2010 年钢铁行业投资策略：向四个正常化方

向回归》——行业专题报告——2009 年 12 月

24 日 

《2010年上半年不锈钢行业景气有望继续好于

普钢》——行业专题报告——2009年12月28日

 
 

 
核心观点 
 
公司钢材 2009 年产量同比降 2.37%，2010 年预计同比增 28.23%。受金
融危机影响，2009 年公司钢材产量约 1254 万吨，同比下降 31 万吨，
或 2.37%，其中长材产量增加 49 万吨，板材产量下降 80 万吨。我们预
计 2010 年公司原有产能将会满产，而随着三冷轧、三硅钢的投产，公
司该年的产量将有望达到 1608 万吨，同比增长 28.23%，是产量增幅居
前的上市钢企。 

但取向硅钢价格将会制约公司 2010 年业绩。2008 年取向硅钢业务毛利

率达 60%-70%，贡献公司毛利总额也在 60%-70%，但是随着国内变压器

产量（取向硅钢的主要需求领域）增速的下降，以及宝钢的批量投产、

进口的冲击，2009 年取向硅钢价格同比降 40.54%（钢铁综合价格指数

降 26%）,2010 年至今均价较 2009 年全年均价下降 20.40%（钢铁综合

价格指数降 7.12%），而取向硅钢的成本主要是热轧板，这使得目前取

向硅钢的毛利率已回落至 20%左右。我们预计 2010 年武钢取向硅钢价

格下跌 16%左右，普钢价格上涨 20%左右，因此尽管武钢取向硅钢产量

2010 年预计增 14.29%，但对公司毛利总额的贡献将会下降。 

鄂钢等资产注入将有利于提升公司的长期成长性。未来公司本部将不再

新建产能，在这样的背景下，2009 年 8 月底公司曾公告以不超过 10 股

配 3股的方式融资不超过 120 亿元，收购包括鄂钢 77.6%的股权在内的

集团钢铁业相关资产，该项资产收购的 PB 为 1.26 倍（武钢股份当前

PB 为 1.90），2009 年上半年盈利能力高于武钢股份现有资产，我们认

为该收购价格较为合理，同时有利于提高武钢的长期成长性。 

维持“中性 A”的投资评级。我们预计 2009-2011 年公司的 EPS 分别为

0.20 元、0.48 元和 0.67 元，以 2月 26 日收盘价计算，公司 2010 年的

PE 为 14.26 倍、1.79 倍，吨钢市值为 3363 元，估值相对合理，安全边

际较高，给予公司“中性 A”的投资评级。 

 

 

研究员：王招华 

电 话： 010-84183230 

Email： wangzhaohua@guodu.com 

联系人：周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 73338.71  57311.30 82561.86 95779.83 

同比增速(%) 35.41% -21.85% 44.06% 16.01%

净利润(百万) 5188.57  1570.12 3791.69 5213.24 

同比增速(%) -20.41% -69.74% 141.49% 37.49%

EPS(元) 0.662  0.200 0.484 0.665 

P/E 10.42  34.45 14.26 10.37 
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图表 1：取向硅钢是武钢股份 2008 年的盈利支柱  
利润结构 2006 年 2007 年 E 2008 年 E

长材 1% 7% 6% 

普热板 34% 31% 26% 

普冷板（含无取向硅钢） 11% 16% -3% 

取向硅钢 40% 44% 68% 

注：2007、2008 年的利润占比为估算 

资料来源：公司报表、国都证券研究所 

 

图表 2：取向硅钢需求驱动因素  

   国民经
  济增长

  电力需
  求增加

   电力投
  资增长

   变压器
增长

   取向硅钢
   需求增长

   电源投
  资增长

   电网投
  资增长

电网投资 变压器 取向硅钢
8% 35%

成本构成

 
资料来源：国都证券研究所 

 

图表 3：取向硅钢的供求平衡预测   

    2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 

电网投资额 亿元 2,451  2,965  3,847  4,232  

YOY % 16.38% 20.97% 29.75% 10% 

变压器产量 亿 KVA 9.10  11.61  12.78  13.93  

YOY % 23.59% 27.52% 10.11% 9.00% 

单位消耗量 万吨/亿 KVA 6.60  6.44  6.46  6.46  

取向硅钢需求 万吨 60.0  74.8  82.5  89.9  

“油片”进口量 万吨 6.4 7 7 7 

国内产量 万吨 27 32.5 44 55 

取向硅钢出口量 万吨 0.15  0.03  0.46  1  

取向硅钢进口量 万吨 26.8 35.3  32.0  28.9  
资料来源：WIND、中联钢、国都证券研究所      

 

图表 4：09 年来取向硅钢价格表现远逊于热轧板     图表 5：取向硅钢的主要成本是热轧板 
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资料来源：Mysteel、中联钢、国都证券研究所              资料来源：NLMK、国都证券研究所 
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图表 6：武钢股份（600005）盈利预测主要假设 
 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

总产量 5.97% 21.47% -2.37% 28.23% 6.09% 

钢铁产品（除取向硅钢）外均价 14.32% 14.14% -19.27% 19.53% 9.42% 

取向硅钢价格 14.56% 18.58% -38.23% -16.36% 6.00% 

澳洲铁矿石长协财年价 9.50% 79.88% -32.94% 30.00% 18.00% 

焦煤价格 37.16% 97.23% -24.76% 43.31% 18.00% 

资料来源：国都证券研究所     

 

图表 7：武钢股份（600005）盈利预测 
财务和估值数据摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 54159.64 73338.71 57311.30 82561.86  95779.83 

    增长率(%) 26.08% 35.41% -21.85% 44.06% 16.01%

归属母公司股东净利润 6518.72 5188.57 1570.12 3791.69  5213.24 

    增长率(%) 67.35% -20.41% -69.74% 141.49% 37.49%

每股收益(EPS) 0.832 0.662 0.200 0.484  0.665 

每股股利(DPS) 0.322 0.380 0.104 0.252  0.347 

每股经营现金流 1.278 1.395 -0.660 2.843  -0.363 

销售毛利率 22.59% 14.62% 9.77% 10.97% 11.53%

销售净利率 12.04% 7.08% 2.74% 4.59% 5.44%

净资产收益率(ROE) 25.29% 18.76% 5.53% 12.54% 15.93%

投入资本回报率(ROIC) 23.26% 19.36% 7.96% 7.99% 13.90%

市盈率(P/E) 8.30 10.42 34.45 14.26  10.37 

市净率(P/B) 2.10 1.96 1.90 1.79  1.65 

股息率(分红/股价) 0.047 0.055 0.015 0.037  0.050 

利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 54159.64 73338.71 57311.30 82561.86  95779.83 

  减: 营业成本 41924.63 62618.31 51709.84 73502.11  84738.11 

        营业税金及附加 356.35 385.87 301.54 434.40  503.94 

        营业费用 444.88 549.14 429.13 618.20  717.18 

        管理费用 1817.49 1478.75 1155.58 1664.72  1931.23 

        财务费用 172.34 841.93 1620.98 1285.05  935.91 

        资产减值损失 1.86 1632.15 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 14.37 477.49 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 9456.47 6310.05 2094.24 5057.39  6953.46 

  加: 其他非经营损益 -49.94 40.25 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 9406.53 6350.30 2094.24 5057.39  6953.46 

  减: 所得税 2887.02 1159.87 523.56 1264.35  1738.37 

        净利润 6519.51 5190.42 1570.68 3793.05  5215.10 

  减: 少数股东损益 0.79 1.85 0.56 1.35  1.86 

        归属母公司股东净利润 6518.72 5188.57 1570.12 3791.69  5213.24 
资料来源：国都证券研究所     
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国都证券投资评级 
国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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