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2010年3月30日 成本需求双管齐下，一季度业绩或超预期 

原材料·钢铁 目标估值：12-15元 强烈推荐-A(维持) 

镍价自年初上涨 24.4%，LME 镍月度平均现金价自 2009 年 8 月以来首次攀升至

20000 美元/吨以上的水平,镍库存持续下滑。短期内，高的原材料成本将有助于

支撑不锈钢价格。公司原料成本行业对比相对较低，矿石自给率高。维持“强烈

推荐”投资评级。  

 镍价上涨助推业绩改善：自 2009年年初以来，镍产量人为因素减产及不锈钢

下游需求底部回升导致受镍供需关系反转，镍价快速上涨，涨幅达到 24.40%，

库存下降明显。根据 CRU 预测，2010 年第一季度全球精镍供应量为 33 万吨,

消费量为 34.62 万吨,缺口为 1.62 万吨。全年镍供应量将一改过去数年供大

于求的格局，首次出现供给缺口，缺口约为总需求的 2%。因此我们相信镍价

短期内将继续保持相对高位。由于 10年不锈钢产能利用率及产量均将同比大

幅增长，镍价对公司不锈钢产品价格传导机制良好，我们认为公司一季度业

绩或有超预期表现。 

 不锈钢需求潜力空间巨大：理由有三：1、8 亿城乡居民生活水平提高，日用

消费品升级换代。2、中国城市化进程加快，按照社科院的预测，我国在 10
年底城镇化率将达到 48%左右，按照我国的城镇化进程，每年约有 2000 万

人进入到城市。居民住宅、市政设施需求增量稳定。3、不锈钢消费结构向

ABC（建筑、大楼、结构）和 ART（汽车、轨道车辆、运输）领域扩展。 

 公司产量 10 年创新高：根据相关机构预测，全球不锈钢产量今年将有 15%的

增幅，达到 3000万吨。中国不锈钢行业从 2009 年 3 月份触底反弹，2010 年

景气进一步回升；太钢不锈 2009 年不锈钢产量 248 万吨创历史新高，同比增

长 38.5%，公司预计 2010 年不锈钢产量 280 万吨，再度增长 12.9%；  

 矿石价格上涨预期下，成本优势明显。目前公司铁矿石太钢集团保障率 55％，

太钢集团以不低于 15%的优惠幅度供应铁矿石。公司在吕梁袁家村建设的铁

矿基地预计 2011 年投产后有望基本满足公司的铁矿石需求。 

 预估每股收益 09 年 0.09 元、10 年 0.68 元。同比分别增长-59%和 667%；

给予太钢不锈 2010 年 18 倍－22 倍 PE，6 个月目标价 12－15 元。 

 

基础数据  

上证综指 3060
总股本（万股） 569625
已上市流通股（万股） 228851
总市值（亿元） 449
流通市值（亿元） 180
每股净资产（MRQ） 3.5
ROE（TTM） -6.5
资产负债率 65.6%
主要股东 太原钢铁(集团)有限公

主要股东持股比例 64.2%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《太钢不锈（000825）—打造全

球最具竞争力的不锈钢龙头》
2010/01/18 

2、《钢铁行业 2010 年度投资策略—
规模增长和资源、区域优势及整合是

2010 年钢铁股投资主线》2009/12/8 
3、《太钢不锈（000825）—三季度

业绩符合预期，维持强烈推荐评级》
2009/10/30 

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 81105 83063 65476 77625 86146

同比增长 100% 2% -21% 19% 11%
营业利润(百万元) 5289 1084 592 4761 5097

同比增长 55% -79% -45% 704% 7%
净利润(百万元) 4256 1235 505  3873 4095 

同比增长 74% -71% -59% 667% 6%
每股收益(元) 1.23 0.22 0.09  0.68 0.72 
PE 7.0 39.9 100.2  13.1 12.4 
PB 1.8 2.4 2.4  2.1 1.9 

资料来源：招商证券 
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镍价创 20 个月新高 

镍价创 20 个月新高，带动不锈钢价上行。2009 年初以来，在经历了淡水河谷镍厂工人

罢工及不锈钢厂产能利用率明显上升，伦敦金属交易所镍价较年初上涨 24.4%。在过去

的几周，伦敦金属交易所镍库存持续下滑。根据 CRU 的统计，2010 年第一季度全球镍

供应量为 33 万吨,消费量为 34.62 万吨,缺口为 1.62 万吨。全年镍供应量将一改过去数

年供大于求的格局，首次出现供给缺口，缺口约为总需求的 2%。因此我们相信镍价短

期内将继续保持相对高位。由于 10 年不锈钢产能利用率及产量均将同比大幅增长，因

此镍价对公司不锈钢产品价格传导机制良好，随着镍价的强势走高，热轧和冷轧不锈钢

分别较年初有 11.38%和 7.51%的涨幅。我们认为公司一季度业绩或有超预期表现。 

图1：LME镍价变动一览（0707- 0310） 图 2： 佛山市场不锈钢价格走势 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 3：冷轧不锈钢进口与国内价格对比 
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                        资料来源:Bloomberg，招商证券 
 

国内外冷轧不锈钢价差自 09 年 12 月以来，逐渐扩大。从上图可以看到，不锈钢内销价

反弹幅度较进口价格稍弱，截至 10-3-23，国内外价差为 2700 元/吨或 15.10%。后市或

有进一步补涨空间。 

                           伦敦金属交易所日均镍库存拐点出现。进入三月，随着一季度镍量跌价升，不锈钢钢厂

积极复产，销售反弹，镍库存维持了半年之久的升势终于出现向下拐点。我们预计在全

球不锈钢产量继续复苏及镍供需面偏紧的态势下，库存将会继续下行。 
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                            图 4：LME 镍日均库存 
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                        资料来源：Bloomberg，招商证券 

 

不锈钢需求空间潜力巨大 

不锈钢需求潜力空间巨大：理由有三：1、从 不锈钢人均消费量来说，随着生活水平提

高，日用消费品升级换代，我国人均不锈钢消费量刚刚达到世界平均水准，距离发达国

家水平还有差距。2、中国城市化进程加快，按照社科院的预测，我国在 10 年底城镇化

率将达到 48%左右，按照我国的城镇化进程，每年约有 2000 万人进入到城市。居民住

宅、市政设施大量修建。3、不锈钢消费结构向 ABC（建筑、大楼、结构）和 ART（汽

车、轨道车辆、运输）领域扩展。 

 

 

图 5：中国城镇化率历年走势  图 6：美国城镇化率历年走势 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 
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图 7：日本城市化率 图 8：韩国城市化率 

资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：wind，招商证券研发中心 

 

图 9：2008年世界各大经济体不锈钢人均消费量 
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公司产量 10 年创历史新高 

公司产量 2010 年创新高：根据相关机构预测，全球不锈钢产量今年将有 15%的增幅，

达到 3000 万吨。中国不锈钢行业从 2009 年 3 月份触底反弹，2010 年景气进一步回升；

太钢不锈 2009 年不锈钢产量 248 万吨创历史新高，同比增长 38.5%，公司预计 2010
年不锈钢产量 280 万吨，再度增长 12.9%；  
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图 10：中国与世界不锈钢产量对比 
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资料来源：招商证券整理 
 

矿石价格上涨预期下，成本优势明显 

矿石价格上涨预期下，成本优势明显。目前公司铁矿石太钢集团保障率 55％，特别是

尖山铁矿，拥有亚洲最大的矿浆管道运输系统。此两处矿山铁精矿的品位可达 69%，

生产的铁精矿粉能够保证公司按目前产能所需约 60%的供应，开采成本仅 300 元/吨左

右，太钢集团根据市场价格给予公司 15%以上的优惠；当现货价格低于到岸平均价时，

集团的优惠幅度会相应增加，因此公司所采购铁矿石的价格相比现货矿而言依然具有价

格优势。此外，太钢不锈与太钢集团规划投资开采山西吕梁铁矿，该矿储量约 12 亿吨，

设计生产规模为年产铁矿石 2,200 万吨，年产品位 65%的铁精矿 750 万吨；项目由太

钢集团控股，公司参股比例不低于 35%，投产后公司铁矿石自给率将进一步提高。 

表 1：公司2007 年、2008 年及2009 年1～9 月原材料保障情况 
 单位  2009 年 1～9 月 2008 年  2007 年  
铁精粉  万吨  729.2 945.6 896.7 
对太钢集团采购 万吨  407.4 470.4 429.8 
对外采购  万吨  321.8 475.2 466.9 
太钢集团保障率 %  55.9 49.8 47.9 
焦炭  万吨  208.2 255 262.6 
对太钢集团采购 万吨  161.7 209.2 200.4 
对外采购  万吨  46.5 45.7 62.2 
太钢集团保障率 %  77.7 82.1 76.3 

资料来源：太钢不锈，招商证券 

风险因素 

主要风险因素为：1、镍供给缺口带来的不锈钢价格支撑，有可能在下半年随着不锈钢

新增产能投产失去效果。2、需求回升速度因为宏观经济的不确定性，需要进一步观察。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 28204 28704 19106 26015 33801 营业收入 81105 83063 65476 77625 86146 

现金 3970 8242 50 3416 10659 营业成本 70754 74518 60662 68155 75982 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 285 294 262 310 345 
应收票据 772 847 655 776 861 营业费用 1251 1299 982 1164 1292 
应收款项 2087 2807 1905 2663 2369 管理费用 2316 2860 1964 2329 2584 
其它应收款 219 132 131 155 172 财务费用 1155 1728 1009 911 856 
存货 17513 13385 13332 15597 15940 资产减值损失 44 1147 0 0 0 
其他 3642 3291 3033 3408 3799 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 29457 36414 32417 29099 26111 投资收益 (10) (133) (5) 5 10 
长期股权投资 405 687 687 687 687 营业利润 5289 1084 592 4761 5097 
固定资产 25287 28791 29992 26689 23760 营业外收入 63 123 100 90 80 
无形资产 156 314 283 255 229 营业外支出 51 97 85 80 70 
其他 3609 6622 1455 1469 1435 利润总额 5301 1110 607 4771 5107 

资产总计 57661 65118 51523 55115 59912 所得税 930 (110) 97 859 970 
流动负债 28161 28455 14541 15457 17431 净利润 4371 1221 510 3912 4137 

短期借款 11335 14512 2317 300 300 少数股东损益 115 (14) 5 39 41 
应付账款 8638 6466 5763 7497 9118 母公司所有者净利润 4256 1235 505 3873 4095 
预收账款 2692 1945 1820 2726 2659 EPS（元） 1.23 0.22 0.09 0.68 0.72 
其他 5497 5533 4641 4934 5354   

长期负债 11844 15378 15339 15264 15179 主要财务比率  

长期借款 11784 15224 15194 15164 15134  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 60 154 145 100 45 年成长率  

负债合计 40005 43833 29880 30721 32610 营业收入 100% 2% -21% 19% 11%
股本 3459 5696 5696 5696 5696 营业利润 55% -79% -45% 704% 7%
资本公积金 4958 6155 6155 6155 6155 净利润 74% -71% -59% 667% 6%
留存收益 8490 8677 9030 11741 14608 获利能力  
少数股东权益 750 757 762 801 843 毛利率 12.8% 10.3% 7.4% 12.2% 11.8%

母公司所有者权益 16907 20528 20881 23593 26459 净利率 5.2% 1.5% 0.8% 5.0% 4.8%
负债及权益合计 57661 65118 51523 55115 59912 ROE 25.2% 6.0% 2.4% 16.4% 15.5%
    ROIC 13.0% 6.0% 3.4% 11.7% 11.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 69.4% 67.3% 58.0% 55.7% 54.4%
经营活动现金流 2674 3531 6019 7656 9522 净负债比率 40.1% 46.7% 34.0% 28.1% 25.8%

净利润   505 3873 4095 流动比率 1.0 1.0 1.3 1.7 1.9 
折旧摊销   3595 3499 3114 速动比率 0.4 0.5 0.4 0.7 1.0 
财务费用   1009 911 856 营运能力  
投资收益   5 (5) (10) 资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 
营运资金变动   1528 (670) 1505 存货周转率 5.2 4.8 4.5 4.7 4.8 
其它   (623) 48 (38) 应收帐款周转率 41.3 33.9 27.8 34.0 34.2 

投资活动现金流 (8948) (6401) (192) (130) (120) 应付帐款周转率 10.5 9.9 9.9 10.3 9.1 
资本支出   (100) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   (92) (30) (20) 每股收益 1.23 0.22 0.09 0.68 0.72 

筹资活动现金流 7563 7211 (14019) (4159) (2159) 每股经营现金 0.77 0.62 1.06 1.34 1.67 
借款变动   (12845) (2047) (30) 每股净资产 4.89 3.60 3.67 4.14 4.65 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.18 0.14 0.03 0.20 0.22 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (151) (1162) (1229) PE 7.0 39.9 100.2 13.1 12.4 
其他   (1023) (951) (901) PB 1.8 2.4 2.4 2.1 1.9 

现金净增加额 1288 4341 (8192) 3366 7243 EV/EBITDA 21.5 32.5 37.9 21.5 21.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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