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太钢不锈(000825)调研报告 
竞争优势明显，阶段性投资机会显现！ 

推荐 

        首次评级 

原材料/普钢 发布时间：2010 年 4 月 1 日  

投资要点： 
 经过近十年的快速发展，我国的不锈钢产业已经迎来发展过程中

的“U型”瓶颈期。低端产能严重过剩，低质量产品充斥市场是

行业最大的不利因素。未来只有那些技术先进，创新能力强劲，

规模优势明显的企业的发展前景才被看好。 

 公司目前拥有 300 万吨的不锈钢产能，已经成为全球产能最大、

工艺技术装备水平最高、品种规格最全的不锈钢企业，未来的发

展潜力较大。 

 受原材料镍价格波动的影响，不锈钢行业易大起大落，弹性较大。

目前国内的不锈钢行业仍处在从景气谷底向上爬升的底部区域。

虽然产能过剩始终是笼罩在行业头上的阴云，但是从投资的角度

来看，现在仍是行业的投资起点。 

 公司还有近 700 万吨的碳钢产能。2009 年上半年，碳钢产品的

营收占比为 34%，毛利占比则高达 45%，对公司业绩的影响也不

可小视。实际上，碳钢业务和不锈钢业务并重明显增强了公司业

绩的稳定性和生产经营上的灵活性。 

 公司 50%-60%的铁矿石来自太钢集团，并能获得不少于 15%的折

扣。同时公司和太钢集团合资建设的山西吕梁铁矿项目也在建设

之中。此外，公司地处山西，在焦炭资源的获取上也有得天独厚

的优势。在炼铁、炼钢的原材料价格涨势汹汹的情况下，公司的

原料来源优势凸显。 

 考虑到公司不锈钢业务的较大弹性和原材料来源的优势，暂给予

公司“推荐”的投资评级。 

 风险：过剩产能的无序释放给行业来一定的不确定性。此外国家

货币政策的调整也将对行业产生重大影响。 

业绩预测： 
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2008 8,306,286 2.22 123,481 -70.99 0.23 6.73
2009E 6,846,416 -17..57 48,865 -60.43 0.09 2.59

2010E 8,923,378 30.33 329,597 574.50 0.58 14.89

2011E 9,631,434 7.93 287,853 -12.67 0.51 11.50 
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市场数据 2010-4-1

收盘价： 元

52 周最高价： 12.86 元

52 周最低价： 4.76 元

平均持仓成本：  

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 569,625

流通 A 股（万股）： 569,625

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 3.50

每股经营现金流（元）： 0.36

市净率： 
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一、太钢不锈：中国不锈钢史的书写者 

1952 年 9 月，太钢炼出我国第一炉不锈钢。此后太钢不断书写着我国不锈钢

产业的历史。目前太钢产品已经广泛应用于石油、石化、造船、集装箱、铁路、

汽车、城市轻轨、大型电站、体育场馆、航空航天等重点领域和新兴行业。公司

铁路行业用钢、双相钢、耐热钢、造币钢、车轴钢、纯铁、9%Ni 钢等 21 个品种

的国内市场占有率均处在第一的位置。目前，太钢已经拥有 300 万吨的不锈钢产

能，成为全球产能最大、工艺技术装备水平最高、品种规格最全的不锈钢企业。 

 
 图 1.1 太钢书写中国不锈钢发展史 

 

综合实力跃居世界不锈钢行

业前列2007 ,

炼出我国第一炉不锈钢,
1952

轧制出我国第一张硅钢片,
1954

国内第一套万能、炉卷轧机

在太钢投产1966 ,

国内第一台18吨AOD炉在

太钢投产1983 ,

国内第一套不锈钢立式板坯

连铸机在太钢投产1985 ,

太钢成为全球产能最大的不

。锈钢生产企业2006 ,

太钢不锈钢全线优化，形成

年产100万吨能力2003 ,

1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

出
我

国
第

一
炉

不
锈

钢

  
 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 
二、营收增速拐点已至，经营状况持续好转 

2009 年前三季度，公司实现营收 494.85 亿元，同比减少 26.71%。预计 2009

年全年公司的营收将有 20%左右的降幅，增速跌至近 10 年来的谷底。从单季度

的情况来看，乐观的迹象已经显现。2009 年第三季度，公司实现营收 205.27 亿元，

同比减少 16.60%，与第二季度的-39.63%的巨大降幅相比明显好转。 

 
 图 2.1 太钢不锈历年营收、成本及增长率变化                      单位：亿元 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 
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 图 2.2 太钢不锈单季度营收同比和环比增长率变化                   单位：% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
三、盈利能力仍处在恢复之中 

2009 年前三季度，公司共实现营业利润 2628 万元，同比大幅减少 99%。从

单季度的情况来看，公司的盈利能力正在逐季好转。虽然单季度毛利率和净利润

率还没有达到 2008 年上半年的水平，但已经在恢复过程之中。 

 
 图 3.1 太钢不锈历年营业利润和增长率                          单位：亿元、%
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 图 3.2 太钢不锈单季度营业利润和增长率                       单位：亿元、% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 
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 图 3.3 太钢不锈单季度毛利率和净利润率变化                        单位：% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

四、主营业务分析 

4.1 不锈钢和碳钢并重提升业绩稳定性 

从 2009 年上半年的情况来看，不锈钢产品的营收占比为 42%，毛利占比为

49%，对公司业绩有举足轻重的影响。碳钢产品的营收占比为 34%，毛利占比则

高达 45%，对公司业绩的影响也不可小视。钢坯产品比较初级，盈利能力有限，

对公司业绩的影响不大。公司的业绩受不锈钢和碳钢双轮驱动的特征明显。 

 
 图 4.1 2009 年上半年公司的营收构成                                单位：% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 4.2 2009 年上半年公司的毛利构成                                单位：% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 
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从近几年公司营收结构的变化趋势来看，随着公司新建成的 150 万吨不锈钢

冷轧项目逐步发挥效益，不锈钢产品的营收占比呈现出逐步上升的态势，而碳钢

产品的营收占比则略有下降。这一变化趋势并不意味着碳钢业务受到冷落。实际

上，由于不锈钢产品和碳钢产品的应用领域有所区别和侧重，公司可以根据形势

的变化来调整不锈钢产品和碳钢产品的产量。这种生产上的灵活性明显增强了公

司的抗风险能力，提升了公司业绩的稳定性。 

 
 图 4.3 公司的营收构成变化                                        单位：% 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
4.2 不锈钢产品增大公司业绩弹性 

4.2.1 规模优势逐步显现  

随着 150 万吨/年不锈钢冷轧项目的建成投产，公司不锈钢总产能已经达到

300 万吨/年，攀升至世界第一位。随着新增产能的逐步释放，公司的市场占有率

在近几年也是持续上升。2008 年，公司不锈钢产量为 179 万吨，占当年国内总产

量的 25.79%，比行业内第二名宝钢股份要高出近 10 个百分点。随着全球不锈钢

市场的转暖，公司的规模优势将逐步显现。 

 
 图 4.4 公司不锈钢产量的变化                                   单位：万吨 
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 
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 图 4.5 公司市场占有率连年增长 
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 资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所整理 

 
4.2.2 新品开发能力是公司的核心竞争力  

   目前全球的不锈钢产能处于过剩状态。如果公司仅有产能的增长而没有技术和

新品开发能力的提升的话，其发展是前景一定不会被看好的。大而不强是现在国

内好多大企业的通病。那么公司的研发实力又如何？ 

2009 年，太钢技术中心在全国 575 家国家认定企业技术中心中排名第二。公

司新产品开发量较 2008 年提高了 87.67 %，其中 400 系列不锈钢的比例比 2008

年提高了 2 个百分点，不锈冷轧厂薄规格产品产量比上年增长了 143.23%，BA 板

产量比上年提高了 144.9%，宽幅冷板产量比上年提高了 92.62%，超纯铁素体不

锈钢开发量是 2008 年的 3.3 倍，最小厚度为 0.6mm 的宽幅 2205 双相不锈钢冷轧

卷板填补了国内空白。公司在新品开发上所取得的种种成果充分表明其在不锈钢

领域确实具有很强的竞争力，而这也是我们看好公司未来发展的重要原因之一。 
 

 图 4.6 太钢技术中心在国内的排名连年上升 

                                                            

 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

实际上，通过比较近几年公司和宝钢股份不锈钢产品的毛利率变化情况也可

以明显发现公司产品在盈利能力方面明显较强。即使考虑宝钢股份的不锈钢产线

还处于改造升级过程，其盈利能力还不稳定这一因素，公司的竞争实力还是可见

一斑。 
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第 101 位 
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 图 4.7 太钢不锈和宝钢股份不锈钢产品毛利率的比较    
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 资料来源：公司报告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
4.2.3 原材料价格上涨有望推动不锈钢价上涨 

近年来，镍价一直是不锈钢市场的风向标，对不锈钢价格的变化有着牵引的

作用。LME 镍现货价格自 2010 年 3 月 1 日的 21367 美元/吨已经涨至 3 月 29 日

的 23960 美元/吨，涨幅高达 12%。同期国内 304 不锈钢材的涨幅只有 2%，落后

于镍价的上涨幅度。虽然高库存将制约镍价的进一步上行。但是我们认为在成本

支撑和下游需求转暖的背景下，镍价再跌破 20000 美元/吨的可能性不大，而涨价

滞后的不锈钢则很可能迎来一波补涨。 
 

 图 4.8 LME 镍现货价 涨势明显                                 单位：美元/吨 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 4.9 LME 镍总库存仍在高位                                      单位：吨 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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 图 4.10 HR304 的价格走势                                         单位：元 
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 资料来源：Bloomberg、东北证券金融与产业研究所整理 

 
不锈钢的另一重要原材料高炭铬铁的价格在近期也有呈现出一定的回升态

势。未来其价格仍有望继续回升，也将推动不锈钢价格上涨。 
 

 图 4.11 高炭铬铁价格有所回升                                单位：美元/磅 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
4.2.4 原材料来源优势将逐步显现 

随着三大矿山的漫天要价和铁矿石长协定价机制的岌岌可危，铁矿石价格波

动已经成为困扰国内钢企的最大难题。因此能够获得相对稳定和优惠价格的钢企

无疑将在竞争中占据有利地位。目前公司有 50%-60%的铁矿石来自太钢集团，并

能获得不少于 15%的折扣。此外，公司正在和太钢集团合资建设山西吕梁铁矿项

目。该矿的储量约有 12 亿吨，项目由太钢集团控股，公司参股比例不低于 35%。

该项目的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，预计 2011 年底投产，2012 达到 500 万吨左右产量，2013 年达产。项目达产

后，公司的铁矿石将完全来自权益矿和太钢集团。 

除铁矿石来源优势外，公司在焦炭资源的获取上也有得天独厚的优势。目前，

公司已与山西焦煤集团有限公司及其他 10 多家公司建立了战略合作伙伴关系，

焦炭来源稳定。此外，太钢集团的煤炭项目也在规划之中，一旦该项目建成投产，

公司的焦炭来源优势将更加明显。 
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 图 4.12 日照港几类进口矿现货价格大幅攀升                       单位：元/吨 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 图 4.13 国内主要地区铁矿石价格持续上涨                         单位：元/吨 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 图 4.14 冶金焦价格仍在高位盘整                                 单位：元/吨 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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4.2.5 下游需求仍可看好 

不锈钢产品已经渗透到我们生活中的各个领域。根据中国特钢协会不锈钢分

会的统计，不锈钢产品主要应用于金属制品、建筑、机械、白色产品和交通运输

等几大领域。其中金属制品、建筑、机械三大领域占据了 82%的不锈钢需求。实

际上高档不锈钢产品在电力、石油等领域的需求也有很大增长潜力。 
 

 图 4.15 不锈钢的需求结构                                     
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 资料来源：中国特钢协会不锈钢分会、东北证券金融与产业研究所整理 

 

近十年来，我国的不锈钢表观消费量一直保持递增态势（2008 除外）。2009

年，我国的不锈钢表观需求量达到 822 万吨，同比增长高达 31.73%。随着国内消

费的逐渐升级，对中高档不锈钢产品的需求仍将持续增长。 

 
 图 4.16 不锈钢表观消费量整体呈增长态势                          单位：万吨 
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 资料来源：中国特钢协会不锈钢分会、东北证券金融与产业研究所整理 

 

2009 年下半年以来，不锈钢金属制品业的复苏趋势明显，有效地拉动了不锈

钢的需求。此外，建筑业、汽车和家电等不锈钢行业的重点下游行业在 2010 年一

季度的表现均比较抢眼。总的来说，2010 年，不锈钢行业的下游需求仍有望持续

增长，行业的前景仍偏乐观。 
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 图 4.17 不锈钢金属制品业的营收增速持续回升                        单位：% 
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 4.18 房屋施工面积和新开工面积同比增速持续上升                   单位：%
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 4.19 家电行业的产量增速仍维持在高位                            单位：  
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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 图 4.20 汽车产量同比持续增长                                 单位：万辆、%
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 资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
4.2.6 低端产能过剩影响行业发展 

    我国的不锈钢产业从无到有，到 2006 年超越日本成为世界上最大的不锈钢生

产国，再到现在的不锈钢自己率达到 80%，客观的说可谓进步神速，成果显著。

但是我国的不锈钢产业在发展过程中存在的问题也十分突出。低端产能严重过剩

是行业最大的不利因素。据中国特钢协会不锈钢分会统计，截止到 2008 年，我国

的不锈钢产能就已经达到了 1300 万吨。在全球的不锈钢结构中，低档次的 200

系列不锈钢的比例已经降到 11.4%，而在我国则仍要占到 22.7%。目前一些具有

特殊用途的高档次不锈钢仍需要进口。实际上，我国的不锈钢产业已经迎来了行

业发展的必经之路“U 型谷底阶段”。未来只有那些技术先进，创新能力强劲，规

模优势明显企业的发展前景才被看好。而那些缺乏竞争力的企业和低档次的产品

将面临被市场淘汰的命运。 

 
 图 4.20 全球和中国的不锈钢结构                                 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
 



公司研究报告 

14 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

五、盈利预测和估值 

根据我们的预测，公司在 09、10、11 年的每股收益分别为 0.09 元、0.58
元、0.51 元，对应 2010 年 3 月 31 日收盘价 7.98 元的市盈率为 88.67、13.75、
15.64 倍。考虑到公司原材料来源的优势和不锈钢业务的较大弹性，给予公司

“推荐”的投资评级。 
 

 表 5.1 公司利润预测表（万元） 
（单位：万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

一、主营业务收入 8,306,286 6,846,416 8,923,378 9,631,434 

    减：主营业务成本 7,451,761 6,306,783 7,903,381 8,631,577 

    减：主营业务税金及附加 29,399 12,324 16,062 17,337 

        营业费用 129,932 109,543 133,851 144,472 

        管理费用 285,963 273,857 339,088 346,732 

        财务费用 172,764 109,543 133,851 144,472 

        资产减值损失 114,696 -23,806 0 0 

     加：公允价值变动收益 0 0 0 

          投资收益 -13,334 0 0 0 

二.营业利润 108,435 58,173 397,145 346,846 

     加：营业外收入 12,287 0 0 0 

     减：营业外支出 9,712 0 0 0 

三.利润总额 111,011 58,173 397,145 346,846 

     减：所得税费用 -11,049 9,308 67,515 58,964 

四.净利润 122,060 48,865 329,630 287,882 

     归属于母公司所有者的净利润 123,481 48,865 329,597 287,853 

     少数股东损益 -1,420 0 33 29 
 六.每股收益（元） 0.23 0.09 0.58 0.51 

 资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

六、风险 

   过剩产能的无序释放给行业来一定的不确定性。。此外国家货币政策的调整也

将对行业产生较大影响。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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