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需求有所回暖，但短期盈利仍受考验 

事件描述 

近日，我们调研了太钢不锈，与公司管理层进行了较为深入的交流。 

事件评论 

第一，不锈钢需求短期恢复明显，订单提升 

由于经济复苏的稳步推行，不锈钢市场也出现了一定的回暖。我们从公司方面了解到，短期订单回暖的情况比较明显。 

在公司订单饱满的前提下，目前太钢开工状况良好，基本上是满负荷开工，一月份公司不锈钢产量为 24 万吨，二月

份产量也在 20 万吨以上。 

由于不锈钢的下游需求主要是来自建筑、工业机械以及金属制品等（三大行业对不锈钢的总需求达到 80%以上），这

说明几大主要下游的需求环比均有所恢复。 

图 1：房地产实际完成投资额近期有所回升，同比大幅提高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 2：金属制品业固定资产投资同比有所增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：PMI 指数虽然有所回落，但仍位于 50 临界点以上 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，价格表现并不十分出众，盈利提升仍要接受考验 

虽然不锈钢价格相对低点已经有了一定程度的恢复，不过产能过剩对价格压制仍是未来一段时间不锈钢价格反弹的重

要阻力。据粗略估计，国内不锈钢产能接近 2000 万吨，按照这一数字估算，当前行业的开工率依然在 50%以下。因

此，太钢盈利的回暖更多是是源于订单回暖导致的产量提升，而非价格直接贡献。 

图 4：国内钢材市场不锈钢价格指数相对低点有了一定的恢复但并不明显 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

如果说下游的复苏虽然明显但依然脆弱，那么近期 LME 镍价出现明显上升看上去更多并非源于基本面因素。果真如

此的话，那么镍价的上涨可能并不能持续。 
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图 5：国内镍的价格近期有所上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 6：LME 镍的价格近期上涨明显 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第三，公司库存正常，社会库存可能在上升 

库存是目前钢铁行业最为关注的问题，和其他国内重点大中型企业的情况类似，目前太钢厂内的库存也并不高，在正

常范围之内。 

图 7：国内重点大中型企业钢材库存指标目前处于较为正常的水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

太钢的销售订单中三分之一是下游直供客户，三分之二是中间贸易商订单。据了解经销商库存在上升，但目前无法做

最后核实。不过，从统计数据上看，2 月底不锈钢社会库存也在出现上升。当然，这比起普碳钢的情况要好不少。 
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图 8：国内钢材社会库存总量迅速提升，同比持续攀升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 9：不锈钢社会库存总量近期也有所上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第四，出口逐步好转 

二月份公司出口约为 2 万吨，虽然距离历史最高水平的 5 万吨仍有一定距离，不过随着外需的逐步回暖，出口逐步恢

复至正常的 3 万吨水平应该是有希望的。 

图 10：国际 CRU 不锈钢价格指数近期也不断攀升 
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资料来源：CRU，长江证券研究部 

图 11：美国世界大型企业联合会十大先行指数不断攀升 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：美国粗钢产能利用率持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 
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第五，产能基本稳定，2010 年产量略有增长 

公司目前拥有 1000 万吨左右的钢材生产能力，未来一段时间产能将保持基本稳定。 

2009 年公司钢材产量约为 910 万吨，其中不锈钢产量为 230 万吨左右。2010 年计划钢材产量在 960 万吨左右，其中

不锈钢 260 万吨（冷轧 120 万吨，热轧酸洗 50 万吨，普通热轧 60 万吨，中板 15 万吨，线材 10 万吨，型材及其他

5 万吨），同时，公司计划将 400 系比例从 2009 年的 41%提升至 45%。 

普碳钢方面，热轧板卷计划产量 530 万吨，无取向硅钢 40 万吨，临钢计划产量 130 万吨。 

图 13：公司产能基本稳定，2010 年计划产量相对 2009 年小幅增长 5.5%左右 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 14：太钢不锈生产线详细统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

第六，其他方面基本平稳，优势依旧 

 本部目前 700 万吨炼铁能力中所需铁矿石的 50%（600 万吨左右）由集团公司提供，采购价格在参考上一年度海

关平均到岸价的基础上给予不少于 15%的优惠。与市场价格相比，公司在原料方面存在明显的优势； 

 公司参股的袁家沟铁矿目前依然按照进度在进行，预计 2011 年底投产，2012 年预计有 500 万吨左右产量，2013

年达产。该矿达产后，将拥有 2200 万吨铁矿石和 750 万吨铁精矿生产能力。除了股份公司至少参股 35%带来的

直接权益矿以外，公司 700 万吨的炼铁能力所需的铁矿石将完全由集团公司提供。不过股份公司与集团矿石采购

协议 2011 年到期，需要重新签订协议； 

 发电目前自给率在 60%-70%，预计未来可以完全自给。完全自给后每年将节约 5-6 亿电费支出。 

第七，盈利预测和估值 

预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.07 和 0.42 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 83063 77453 100281 109888 货币资金 8242 7745 10028 10989 

营业成本 74518 71407 90183 96207 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8545 6046 10098 13681 应收账款 2939 2603 3455 3787 

％营业收入 10.3% 7.8% 10.1% 12.5% 存货 13385 9744 16243 17326 

营业税金及附加 294 274 355 389 预付账款 3291 3201 4042 4312 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1299 1239 1604 1758 流动资产合计 28704 24068 34771 37512 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2860 2711 3510 3846 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 687 687 687 687 

财务费用 1728 1338 1251 1207 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 2.1% 1.7% 1.2% 1.1% 固定资产合计 19704 17420 14933 12204 

资产减值损失 1147 -14 21 4 无形资产 314 299 284 269 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -133 0 0 0 递延所得税资产 232 0 5 1 

营业利润 1084 498 3356 6477 其他非流动资产 15472 15472 15472 15472 

％营业收入 1.3% 0.6% 3.3% 5.9% 资产总计 65118 57950 66157 66150 

营业外收支 26 0 0 0 短期贷款 15162 8367 11462 6630 

利润总额 1110 498 3356 6477 应付款项 10181 9793 12367 13191 

％营业收入 1.3% 0.6% 3.3% 5.9% 预收账款 1945 1781 2306 2527 

所得税费用 -110 124 839 1619 应付职工薪酬 137 142 180 192 

净利润 1221 373 2517 4858 应交税费 -111 -239 -716 -1205 

其他流动负债 1142 1126 1424 1521 归属于母公司所有者

的净利润 1234.8 374.2 2416.6 4663.6 流动负债合计 28455 20971 27022 22857 

少数股东损益 -14 -1 101 194 长期借款 15224 15224 15224 15224 

EPS（元/股） 0.22 0.07 0.42 0.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 154 154 154 154 

经营活动现金流净额 3531 8867 2205 9097 负债合计 43833 36348 42400 38234

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

20528 20846 22900 26864 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 757 756 857 1051 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 21285 21602 23757 27915 

固定资产投资 -5960 -1175 -1403 -1399 负债及股东权益 65118 57950 66157 66150 

其他 -441 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6401 -1175 -1403 -1399  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.217 0.066 0.424 0.819 

股权融资 3476 0 0 0 BVPS 3.60 3.66 4.02 4.72 

银行贷款增加（减少） 6537 -6795 3095 -4832 PE 36.44 120.25 18.62 9.65 

筹资成本 2757 -1394 -1614 -1906 PEG 0.65 2.16 0.33 0.17 

其他 -5559 0 0 0 PB 2.19 2.16 1.97 1.68 

筹资活动现金流净额 7211 -8189 1481 -6738 EV/EBITDA 11.04 11.46 7.24 4.72 

现金净流量 4341 -496 2283 961 ROE 6.0% 1.8% 10.6% 17.4%
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