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当前价格  10.28 

基础数据 

总市值(百万)  74,374 
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流通市值（百万）  18,586 
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主要财务指标 2009F 2010F 2011F 2012F
营业收入 70,126 89,152 96,141 99,122

收入同比（%） -11.2% 27.1% 7.8% 3.1%
归属母公司净利润 727 5,004 6,152 6,537

净利润同比（%） -75.9% 588.3% 23.0% 6.3%
毛利率 8.9 14.0 14.5 14.6
ROE 1.4 9.0 10.4 10.4
每股收益 0.10        0.69        0.85        0.90        

 

资源优势将转化为盈利能力 

――鞍钢股份2009年报点评 

事件: 公司20日公布年报，2009年公司实现营业收入70,125

百万元，比去年同期减少11.9%；实现营业利润789百万元，

比去年同期减少79.6%；归属于母公司所有者的净利润727百

万元；比去年同期减少75.6%；实现每股收益0.10元，比去

年同期减少75.7%。 

要点 ： 

 公司2009年粗钢产量2,007万吨，比去年同期增长25.5%。

其中09年下半年粗钢产量达1,096.8万吨，同比增长

40.4%，环比增长20.5%（图表1）。钢材产量1,900万吨，

同比增长26.8%，其中09年下半年钢材产量达1,047.8万

吨，同比增长43.7%，环比增长23.0%。钢材产销率为98%。 

 随着钢材销量的增长，公司2009年下半年营业收入也出现

回升（图表2），公司3、4季度营业收入分别环比上升

33.1%和9.0%。盈利水平也随着钢材价格的企稳开始有所回

升见（图表3、4）。 

 公司鲅鱼圈钢铁项目高炉、转炉、连铸、1580 热轧、厚板

轧机投产仅10个月就全部实现达产，全年铁、钢、材产量

分别达到528万吨、505万吨、435万吨。公司目前已拥有

2,100万吨产能，位居全国第三。 

 根据公司2009年与控股股东“鞍钢集团”签署的《原材料

和服务供应协议》，公司2010年仍可按前一半年度中国铁

精矿进口到岸的海关平均报价并优惠的5％的价格向“鞍钢

集团”采购铁矿石。据我们计算，目前这部分铁矿石的成

本仅80美元/吨（CIF）左右，大大低于目前日韩与三大矿

商达成的105-110美元/吨（FOB）的第二季度协议价（图表

5）。 
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图表 1 鞍钢股份 2009 年钢产量创历史新高 
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数据来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

图表 2 鞍钢股份营业收入逐季回升 
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数据来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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图表 3 鞍钢股份出厂价格 09 年以来缓步攀升                              图表 4 盈利能力也出现探底回升的势头 
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数据来源：Mysteel，公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

图表 5 鞍钢股份 2010 年上半年铁矿石价格远低于市场 
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数据来源：Mysteel，公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

 由于公司铁矿石成本长期以来都具有一定的价格优势，公司的盈利水平一直以来都

高于其他大型钢铁企业（图表6）。我们认为从长期来看，在铁矿石价格处于上升的趋势

中，这种优势会一直保持下去。 

请
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图表 6 鞍钢股份毛利率一直以来都高于其他大型钢铁企业 
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数据来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

 我们预计公司2010年、2011、2012年每股收益分别达到0.69、0.85、0.90元，未来

三年市盈率分别为14.9、12.1、11.4,在整个钢铁板块中具有较为明显的估值优势（见图

表7）。而且目前公司的市净率仅1.43，处于公司近5年来的低位（见图表8），因此我们

维持“推荐”评级。 
 

图表 7 钢铁行业上市公司估值比较 

代码 简称 最新价格

（元） 
总市值

（亿元）

流通市值

（亿元） 
每股收益 市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ）2009E 2010E 2009E 2010E 
000898 鞍钢股份 10.28  743.74 185.87 0.10 0.69 102.8  14.9 1.43 
600019 宝钢股份 7.13  1,248.61 1,248.61 0.33 0.61 21.6  11.6 1.31 
600005 武钢股份 6.19  485.18 194.08 0.19 0.54 32.6  11.5 1.80 
000629 攀钢钢钒 8.38  479.88 266.32 -0.06 0.00 - - 3.23 
000825 太钢不锈 7.40  421.52 169.35 0.10 0.45 73.0  16.3 2.11 
000709 河北钢铁 4.77  328.02 179.13 0.09 0.27 51.8  17.7 2.68 
600808 马钢股份 4.00  308.03 238.71 0.05 0.24 80.0  16.4 1.16 
600307 酒钢宏兴 12.75  260.82 111.38 0.18 0.94 71.7  13.5 2.64 
600010 包钢股份 4.06  260.80 110.46 -0.15 0.08 - 48.0 1.90 
行业均值（整体法）  0.11 0.44 70.3  15.5 1.72 

行业中值  0.12 0.45 49.2  18.8 2.11 
数据来源：Wind，公司公告，爱建证券研究发展总部 
注：上表中已经公布2009年年报的公司，我们计算时使用年报公布的数值，没有公布2009年年报的公司，我们采用

行业一致预期值。 
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图表 8 鞍钢股份近 5 年 PB Band 
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数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 
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资产负债表 
(RMB 百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

   现金与短期投资 2,974 2,242 6,346 8,403 13,522 
   存货 10,372 10,658 11,795 13,152 8,911 
   应收帐款及票据 3,000 3,396 6,106 6,058 6,246 
   其他流动资产 6,454 8,001 10,172 10,969 11,309 
流动资产 22,800 24,297 34,419 38,583 39,988 
   长期投资 2,307 1,790 1,976 2,162 2,348 
   固定资产 62,045 66,727 63,702 65,520 67,214 
   其他 7,674 8,173 7,000 7,000 7,000 
非流动资产 72,026 76,690 72,678 74,682 76,562 
资产总额 94,826 100,987 107,097 113,265 116,551 
   应付帐款及票据 7,805 3,509 8,402 9,008 9,277 
   短期借款 8,601 21,405 17,964 18,522 17,941 
   其他 7,743 10,573 13,442 14,495 14,945 
流动负债 24,149 35,487 39,808 42,026 42,163 
   长期借款 17,565 11,502 9,653 9,953 9,641 
   其他负债及准备 141 200 200 200 200 
长期负债 17,706 11,702 9,853 10,153 9,841 
   股本 7,235 7,235 7,235 7,235 7,235 
   资本公积 34,221 33,825 33,825 33,825 33,825 
   保留盈余 11,215 10,280 15,284 18,934 22,395 
   换算调整数 300 2,458 1,092 1,092 1,092 
股东权益总额 52,971 53,798 57,436 61,086 64,547 
负债总额  41,855 47,189 49,662 52,179 52,004 

数据来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 

 

现金流量表 
(RMB 百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

   本期纯益 3,022 727 5,004 6,152 6,537
   折旧及摊提 4,914 6,417 6,258 6,337 6,461 
  本期营运资金变动 5,455 -3,695 1,743 -446 4,432 
   其他营业资产 -80 -186 -186 -186 -186 
营运活动之现金流量 13,311 3,263 12,819 11,857 17,243 
   资本支出净额  -17,046 -10,944 -3,078 -8,000 -8,000 
   本期长期投资变动 -1,071 703 0 0 0 
   其他资产变动 -2,313 -654 1,018 -155 -155 
投资活动之现金流量 -20,430 -10,895 -2,060 -8,155 -8,155 
自由现金流量 -7,119 -7,632 10,759 3,702 9,088 
    股本变动 -4,178 100 -1,366 -2,502 -3,076 
    本期负债变动 6,543 6,741 -5,289 858 -893
    其他调整数 -5 59 0 0 0 
融资活动之现金流量 2,360 6,900 -6,655 -1,644 -3,969 
本期产生现金流量 -4,759 -732 4,104 2,058 5,119 

数据来源：公司公告、爱建证券研究发展总部  

损益表 
(RMB 百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 78,985 70,126 89,152 96,141 99,122 
   销货成本 69,891 63,895 76,671 82,201 84,650 
营业毛利 9,094 6,231 12,481 13,941 14,472 
   营业费用 4,633 4,726 5,617 5,768 5,947 
营业利益 4,461 1,505 6,865 8,172 8,524 
利息收入净额 -695 -902 -956 -852 -731 
   利息收入 74 0 43 74 110 
   利息费用 769 902 999 926 841 

投资利益(损失)净额 80 186 186 186 186 

其他业外收入(支出)净额 38 54 54 54 54 
非常项目净额 0 41 0 0 0 
税前纯益 3,884 884 6,149 7,560 8,033 
所得税费用 862 157 1,145 1,408 1,496 
税后纯益 3,022 727 5,004 6,152 6,537 
税前息前折旧摊销前净利 9,375 7,922 13,123 14,509 14,985 
每股盈余 (RMB) 0.45 0.10 0.69 0.85 0.90 
每股盈余 – 调整员工分 0.45 0.10 0.69 0.85 0.90 

数据来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 

 

主要财务报表分析 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

年成长率 (%)  

营业收入 21.0 -11.2 27.1 7.8 3.1 
营业利益 -59.7 -66.3 356.1 19.0 4.3 
税前息前折旧摊销前净 -38.8 -15.5 65.6 10.6 3.3 
税后纯益 -59.9 -75.9 588.3 23.0 6.3 
每股盈余 -59.9 -75.9 539.6 23.0 6.3 
获利能力分析 (%)   

营业毛利率 11.5 8.9 14.0 14.5 14.6 
营业利益率 5.6 2.1 7.7 8.5 8.6 
税前息前 11.9 11.3 14.7 15.1 15.1 
税后纯益率 3.8 1.0 5.6 6.4 6.6 
资产报酬率 3.3 0.7 4.8 5.6 5.7 
股东权益报酬率 5.6 1.4 9.0 10.4 10.4 
稳定/偿债能力分析   

负债权益比 (%) 49.4 61.2 48.1 46.6 42.7 
净现金(负债)权益比(%) 43.8 57.0 37.0 32.9 21.8 
利息保障倍数 (倍) 6.1 2.0 7.2 9.2 10.6 
利息及短期债 0.5 0.1 0.4 0.4 0.5 
现金流量对利息 17.3 3.6 12.8 12.8 20.5 
现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) 

1.4 0.1 0.7 0.6 0.9 

流动比率 (倍) 0.9 0.7 0.9 0.9 0.9 
速动比率 (倍) 0.5 0.4 0.6 0.6 0.7 
净负债 (RMB 百万元) 23,192 30,665 21,272 20,072 14,060 
每股资料分析 (RMB)   

每股盈余          0.45          0.11          0.69 0.85          0.90 
每股现金流量          1.18          1.06          1.56 1.73          1.80 
每股净值          7.84          7.64          7.79 8.29          8.77 
每股税前息前        11.75        10.43        12.32 13.29        13.70 
每股股利          1.39          1.18          1.81 2.01          2.07 

数据来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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