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4 季度毛利回升 1 季度反而回落 

事件描述 

太钢不锈今日公布了 2009 年度报告，公司 2009 年度实现营业收入 718.28 亿元,同比下降 13.53%；实现利润总额 9.55

亿元,同比下降 13.99%；实现净利润 8.95 亿元，比上年降低 26.66%；实现 EPS0.16 元。  

同日，公司公布了2010年1季报，报告期内实现营业收入205.76亿元，同比上升65.48%；净利润4.48亿元；实现

EPS0.078 元。 

公司全年共产铁817.69万吨、产钢945.61万吨，其中不锈钢247.97万吨、产坯材912.17万吨，其中不锈坯材223.40万

吨。公司不锈钢产量位居全球第一。 

事件评论 

第一，四季度主营收入较三季度回升明显，一季度环比下滑 

公司四季度主营收入较三季度回升明显，但一季度主营环比有所下滑。  

图 1：四季度主营较三季度有所回升，一季度环比小幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

在公司四季度产量略低于三季度的情况下，四季度国内不锈钢价格的逐步回暖是公司四季度主营收入环比上升的主要

原因。而一季度在不锈钢价格持续回升且产量并未有明显下滑的情况下主营收入却下降，存货的增长可能是主要原因

之一。 
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图 2：公司四季度产量略小于三季度，但一季度前两月产量并未有明显下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 3：Mysteel 国内不锈钢价格指数整体呈上升趋势 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

在四季度公司收入有所提升的情况下，公司主营利润也回升明显，主要原因在于四季度公司毛利率较三季度环比大幅

提升。净利润上升幅度偏缓，主要原因在于四季度计提了 8.29 亿的资产减值准备。 

一季度主营利润及净利润均随主营收入的环比下滑而下滑，主要原因在于一季度毛利率明显下滑。收入比成本下降得

更快是主要原因。 

图 4：四季度公司主营利润及净利润皆有所回升，净利润上升趋势明显偏缓 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：四季度销售毛利率较三季度增长明显，但一季度急剧下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

实际上四季度的不锈钢价格处于下降区间，但一季度已经开始企稳回升。与之相反的表现是公司四季度毛利率上升而

一季度毛利率下降。原料成本的下降可能还无法具备足够的说服力，因为据我们观察，公司的毛利率表现基本与原料

的镍价呈现正相关关系。 

图 6：公司毛利率与镍价基本呈正相关关系而近期出现背离 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：国内主要市场镍价（含税价）四季度有所下滑，但一季度大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：长江有色市场金属铬现货均价持续走高 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

当然，短期出现背离是存在可能的，历史上 2008 年 2 季度也曾经发生过。我们猜测其中的原因可能在于公司销售价

格滞后原料价格调整。不过这种情况应该无法持续。因此，如果镍价继续坚挺，公司 2 季度业绩应该有明显提升。 

总的来说，公司 2009 年全年营业收入持续上升主要得益于不锈钢主要下游建筑、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）行业的持续复苏。 

图 9：房地产实际完成投资额(亿元)持续增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 10：房地产新开工面积(亿平方米)持续增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部
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图 11：09 年金属制品业固定资产投资实际完成额同比回升明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  

第二，存货 2009 年底环比稳定，2010 年一季度大幅上升 

2009 年全年公司存货变化不大，环比持续稳定，但公司 2010 年一季度存货大幅上升。由于一季度产量并未有明显下

滑且不锈钢价格持续上升的情况下主营收入又出现了环比下滑，我们猜测，一季度存货的上升可能更多的是库存商品。 

图 12：公司全年存货变化不大，一季度上升明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司 2009 年底存货中原材料占比达到 46.89%，较年初比例有所上升，在产品及库存商品比例有所下降。从镍价近期

持续上涨的走势上来看，公司的库存结构在一定程度上有所受益。不过，如果 1 季度新增的 18.08 亿元存货大部分是

库存商品，那么这种受益程度会减弱。 

表 1：公司存货基本为原材料和在产品 

期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 59.01 0.81 58.19 45.51 3.81 41.71 

辅助材料 1.57  1.57 1.60  1.60 

修理用备件 4.73  4.73 5.44  5.44 

低值易耗品 0.4  0.4 0.73  0.73 

大型工具 4.21  4.21 3.46  3.46 

在产品/自制半成品 28.62 2.61 26.01 40.72 2.70 38.03 
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库存商品 30.87 2.60 28.27 47.61 6.09 41.52 

外购半成品 0.01  0.01 0.37  0.37 

材料采购 0.02  0.02 0.11  0.11 

委托加工物资 0.68  0.68 0.89  0.89 

合计 130.12 6.02 124.10 146.44 12.59 133.85 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司 2008 年底计提的存货跌价准备在 2009 年度基本转销，但公司在 2009 年四季度仍计提了约 8.29 亿的存货跌价

准备，其中主要是在产品和库存商品。虽然四季度原材料镍价及不锈钢价格基本持平，但期间呈现下滑后上升趋势，

因此，考虑到公司存货周转大约在 2 个月左右，因此对前期高价镍的部分在产品和产成品计提一定的减值准备也属正

常。而原材料的计提比例偏低也在一定程度上说明了公司在原料上采用了较快的周转方式。 

只是，在一季度不锈钢价格再次步入上行趋势时，公司并未对年末的存货跌价准备做任何转回。而且，一季度毛利率

的下滑使得这部分存货在一季度出现转销的概率并不大。 

表 2：公司存货周转天数逐步维持在二个月左右 

 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 

存货周转天数 96.06 84.52 77.25 62.20 62.19 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 7：不锈钢价格指数显示四季度不锈钢价格呈下滑趋势 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 8：国内主要市场镍价（含税价）四季度有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 3：存货跌价准备（亿元） 

本期减少 
存货种类 期初账面余额 本期计提额 

转回 转销 
期末账面余额 

原材料 3.81 0.81 0.03 3.78 0.81 

在产品 2.70 2.61  2.70 2.61 

自制半成品 6.09 2.60  6.09 2.60 

合计 12.59 6.02 0.03 12.56 6.02 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，公司综合毛利率较 08 年小幅下滑，不锈钢毛利率有所回升 

民用不锈钢市场一直竞争激烈，这种局面可能在近几年都很难得到根本性改变。源于2008年底的全球经济低迷使得公

司分产品的收入都出现了明显下降。 
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表4：主营业务分产品明细表 

分产品 
营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

营业利润率

（%） 

营业收入较上年

增减（%） 

营业成本较上年

增减（%） 

营业利润率较上

年增减（%） 

不锈钢材 277.94 254.01 8.61 -11.26 -14.10 3.02 

普通钢材 201.44 167.07 17.06 -37.46 -35.77 -2.19 

普通钢坯 30.56 28.99 5.15 -42.64 -42.36 -0.45 

其他 200.86 196.19 2.33 42.80 41.95 0.59 

合计 710.79 646.25 9.08 -14.28 -13.17 -1.16 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

占主营约40%的不锈钢类产品09年毛利较08年有所上升，主要原因在于不锈钢材的营业成本较其营业收入下降更快。 

图 9：公司不锈钢材占主营比例达 40% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们发现，一直毛利不高的其他产品占比正在不断上升，2009年已经占据了公司收入的三成左右。 

表 5：其他业务占比在增加 

  2006Z  2006A  2007Z  2007A  2008Z  2008A  2009Z  2009A 

营业收入（亿元） 10.97 65.34 79.4 137.96 44.96 140.66 54.85 200.86 

营业利润（亿元） 0.49  5.16  4.25  7.19  2.27  2.45  0.71  4.67  

毛利率（%） 4.5 7.89 5.35 5.21 5.06 1.74 1.29 2.33 

收入占比（%） 7.49 16.3 19.79 17.01 10.5 16.96 18.94 28.26 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 10：其他业务占比迅速提升但毛利没有太大改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，公司未来产能基本稳定，碳钢成本优势明显 

公司目前拥有1000万吨左右的钢材生产能力，在未来一段时间产能将保持基本稳定。2009年全年公司钢材产量912.17

万吨，其中不锈钢材223.40万吨。2010年预计公司钢材产量在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系不锈钢

比例从2009年的41%提升至45%，普碳钢方面，公司热轧板卷计划产量530万吨，无取向硅钢40万吨，临钢计划产量

130万吨。 

图 11：公司未来几年产能基本稳定 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 12：太钢不锈生产线详细统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

同时，由于集团公司充足的铁矿石供应以及自备电厂，使得公司碳钢成本优势明显。主要表现在以下几个方面： 

 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。与市场持续攀升的铁矿石现货价格相比，公司在原料方面存在明

显的优势； 
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1×1549mm：300 万吨 

不锈冷轧 

200 万吨
 

无取向冷轧硅钢 

40 万吨
 

热轧板卷 

450 万吨
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图 13：国内铁矿石港口价格持续上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 20：国内主要城市铁矿石现货价格持续上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 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，公司将拥有 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。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司2010、2011年EPS分别为0.44、0.78元，维持“谨慎推荐”评级。 

 



 

11 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 71828 88104 100016 109348 货币资金 3337 8810 10002 10935 

营业成本 65332 78282 87005 94837 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6496 9822 13011 14510 应收账款 1234 1590 1805 1974 

％营业收入 9.0% 11.1% 13.0% 13.3% 存货 12410 14774 16419 17897 

营业税金及附加 108 132 150 164 预付账款 2959 3517 3908 4260 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1120 1410 1600 1750 流动资产合计 21397 30453 34135 37253 

％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 2761 3348 3801 4155 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 861 861 861 861 

财务费用 965 1511 1437 1200 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 1.3% 1.7% 1.4% 1.1% 固定资产合计 38777 36086 33240 30232 

资产减值损失 591 8 5 4 无形资产 321 305 290 275 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -23 0 0 0 递延所得税资产 188 2 1 1 

营业利润 929 3414 6018 7238 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 3.9% 6.0% 6.6% 资产总计 61548 67712 68530 68626 

营业外收支 26 0 0 0 短期贷款 10885 12711 8160 2330 

利润总额 955 3414 6018 7238 应付款项 7184 8584 9540 10398 

％营业收入 1.3% 3.9% 6.0% 6.6% 预收账款 2093 2555 2900 3171 

所得税费用 60 853 1504 1809 应付职工薪酬 285 313 347 379 

净利润 895 2560 4513 5428 应交税费 -21 99 165 197 

其他流动负债 930 1078 1199 1308 归属于母公司所有者

的净利润 905.8 2526.1 4453.3 5356.1 流动负债合计 21357 25339 22312 17783 

少数股东损益 -11 34 60 72 长期借款 18213 18213 18213 18213 

EPS（元/股） 0.16 0.44 0.78 0.94 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 247 247 247 247 

经营活动现金流净额 3667 6817 9248 10160 负债合计 39817 43799 40773 36243 

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 

20912 23059 26844 31397 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 819 853 914 986 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 21731 23912 27758 32383 

固定资产投资 -5134 -1281 -1400 -1393 负债及股东权益 61548 67712 68530 68626 

其他 -234 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5368 -1281 -1400 -1393  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.159 0.443 0.782 0.940 

股权融资 125 0 0 0 BVPS 3.67 4.05 4.71 5.51 

银行贷款增加（减少） -1420 1827 -4551 -5830 PE 45.41 16.28 9.24 7.68 

筹资成本 1888 -1890 -2105 -2003 PEG 0.56 0.20 0.11 0.09 

其他 -3773 0 0 0 PB 1.97 1.78 1.53 1.31 

筹资活动现金流净额 -3180 -63 -6657 -7834 EV/EBITDA 11.75 7.10 4.91 3.95 

现金净流量 -4882 5473 1191 933 ROE 4.3% 11.0% 16.6% 17.1%
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