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主要财务信息 
（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 50,645    71,260     51,860     57,349     60,191  
(+/-%) 48 41 -27 11 5
营业利润 2,702      2,291       227          3,291       3,954    
(+/-%) 1 -15 -90 1,348 20
净利润 2,475      710          392          2,618       2,853    
(+/-%) 9 -71 -45 567 9
每股盈利（元） 0.37        0.09         0.05         0.34         0.37      
(+/-%) 4 -75 -45 567 9
每股分红（元） 0.13        -               0.04         0.14         0.15      
分红收益率(%) 3.3% 0.0% 1.0% 3.4% 3.8%
净资产收益率 10.8% 2.7% 1.5% 9.3% 9.6%
投入资本回报率 9.5% 6.2% 4.0% 9.0% 9.6%
A股市盈率 10.8        42.8         77.5         11.6         10.7      
A股市净率 1.2          1.2           1.1           1.1           1.0        
每股经营现金流(元) 0.5          1.1           0.9           0.8           1.4        

股价/经营现金 7.4          3.6           4.6           5.0           2.8        

A股 H股
股票代码 600808.CH 323.HK
当前股价(元) 人民币3.95 港币4.23
目标价格 港币5.8
日成交量(百万股) 31.96 29.35
52周最高价/最低价 人民币7.13/3.8 港币6.7/2.86
总市值(百万元) 30,018 34,141
发行股数(百万股) 7,701 7,701
其中:流通股(百万股) 5,968 1,733
主要股东(持股比例) 马钢(集团)控股有限公司(50.47%)
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[600808.SH] -5.44 -7.19 -20.48 -20.79
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

1Q2010 业绩符合预期： 
马钢一季度实现营业收入 143 亿元，同比上升 24%，环
比上升 1.8%；净利润为 5.2 亿，环比上升 35%，每股收
益为 0.067元，符合我们的预期。 

要点： 
• 1Q2010 公司产粗钢 379 万吨，材 357 万吨，同比增

长均为 10.2％。一季度产量超额完成计划，对应产
量年化已超过 1500 万吨。 

• 1Q 吨钢净利润 137 元/吨，恢复到历史正常水平。主
要因为钢材价格上涨，燃料成本略有上升但矿石成
本仍较低。 

• 1Q2010 综合毛利率 9%，环比上升 1.6 个百分点，接
近 3Q09 时的较好水平 10.1%。 

• 1Q2010 车轮产品产量约 2.5 万吨，其中 3 月产量恢
复到 1 万吨以上。但以目前情况来看，完成全年 25
万吨的计划产量有一定的难度。 

发展趋势： 
地产紧缩政策频出，短期内对板块影响负面。从历史上
看，房地产调控政策对钢铁板块走势的打击巨大，可导
致市场暂时忽略基本面情况。过度悲观情绪释放后，股
价走势会得到修正以反映前期行业基本面的复苏。此次
差别化信贷调控对房地产开发投资和新开工面积影响有
限，加之保障性住房对房屋建设需求的拉动，钢铁基本
面仍将向好。目前市场对钢铁板块正处在过度悲观的情
绪中，期待持续向好的基本面唤回市场对其价值的修正。 

估值与建议： 
我们维持 2010、2011 年的业绩预期，0.34 和 0.37 元，
对应A股 2010年PE11.6x、PB1.1x；H股 2010年PE10.7x、
PB1.0x。股价短期受政策影响较为负面，长期来看维持
“推荐”。H 股目标价 5.8 港币，对应 2010 年 15xPE。 
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图表 1：上海现货市场钢价走势 图表 2：全国主要城市经销商库存 
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(百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 YoY QoQ
营业收入 11,531      11,893      14,405      14,031      14,281      23.8% 1.8%
营业成本 11,902      11,262      12,955      12,988      12,990      9.1% 0.0%
主营业务税金及附加 27             45             84             64             87             228.8% 36.4%
主营业务利润 -397          585           1,367        979           1,204        -403.3% 23.0%
营业费用 62             54             58             56             57             -8.0% 3.2%
管理费用 220           231           276           412           264           20.0% -35.9%
财务费用 270           240           222           207           181           -33.1% -12.7%
公允价值变动损益 0               0               -0              0               -0              -252.3% -195.5%
投资收益 39             44             54             68             47             20.7% -31.8%
营业利润 -911          93             865           328           749           -182.2% 128.3%

经常性业务营业利润
-950          49             811           260           702           -173.9% 170.5%

营业外收入 25             62             34             71             31             24.5% -56.6%
营业外支出 0               1               1               1               0               -59.9% -91.2%
利润总额 -887          154           898           398           779           -187.9% 95.9%
所得税 7               1               51             -30            237           3384.9% -889.3%
少数股东损益 5               49             44             42             22             312.2% -48.1%
净利润 -899          103           802           386           521           -157.9% 35.0%
全面摊薄每股收益 0.12-          0.01          0.10          0.05          0.07          -157.9% 35.0%

毛利率 -3.2% 5.3% 10.1% 7.4% 9.0% 12.3% 1.6%
营业费用率 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% -0.1% 0.0%
管理费用率 1.9% 1.9% 1.9% 2.9% 1.8% -0.1% -1.1%
营业利润率 -7.9% 0.8% 6.0% 2.3% 5.2% 13.1% 2.9%
净利润率 -7.8% 0.9% 5.6% 2.7% 3.6% 11.4% 0.9%
有效税率 -0.8% 0.6% 5.7% -7.5% 30.4% 31.1% 37.9%
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资料来源：钢之家，中金公司研究部 资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图表 3：2010 年 1季度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4：历史和预测的财务指标 （中国会计准则） 
 （单位：人民币百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 50,645 71,260 51,860 57,349 60,191
主营业务成本 (44,907) (65,154) (49,107) (51,460) (54,065)
主营业务利润 5,110 5,327 2,534 5,659 5,886
营业利润 2,702 2,291 227 3,291 3,954
利润总额 2,797 806 563 3,491 3,804
净利润 2,475 710 392 2,618 2,853
现金流量表

经营活动现金流 3,625 8,388 6,669 6,141 10,816
投资活动现金流 (6,919) (3,809) (1,636) (2,800) (2,800)
融资活动现金流 5,433 (5,113) (2,620) (2,349) (2,673)
现金及现金等价物净增加额 2,131 (88) 66 992 5,343
资产负债表

流动资产 23,058 19,241 24,051 27,531 30,682
长期投资 786 909 999 999 999
固定资产 45,337 43,524 40,299 38,468 36,303
无形资产及其它资产 1,644 1,852 2,635 2,635 2,635
流动负债 25,450 18,380 21,450 22,109 21,383
长期负债 16,578 15,666 13,604 13,604 13,604
股东权益 23,009 26,007 26,465 28,036 29,748
财务指标

主营业务利润率 10% 7% 5% 10% 10%

净利润率 5% 1% 1% 5% 5%

息税折旧摊销前利润率 15% 10% 12% 16% 15%

净资产收益率 11% 3% 1% 9% 10%

净债务/股东权益 62% 43% 26% 29% 4%

资产负债率 59% 51% 52% 51% 50%

流动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4

速动比率 0.5 0.5 0.7 0.9 1.1

应收帐款周转期（天） 32 22 12 33 44

存货周转期（天） 66 55 70 59 53

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值 
股票代号 公司名称 交易货币 现价

2010-4-20 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E
600019.SH 宝钢股份 CNY 6.9             18.7      20.7      10.3      9.9        1.3        1.3        1.2        1.1        7.0        7.3        5.1        5.8        
600005.SH 武钢股份 CNY 6.1             9.1        32.2      10.1      9.0        1.7        1.7        1.5        1.4        6.6        10.8      6.3        5.7        
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 10.0           24.2      99.8      10.6      9.1        1.4        1.4        1.3        1.2        11.2      13.1      6.4        5.7        
600808.SH 马钢股份 CNY 4.0             42.8      73.4      11.6      10.6      1.2        1.2        1.1        1.0        6.4        7.6        5.1        5.0        
000825.SZ 太钢不锈 CNY 7.2             33.3      45.4      12.9      11.5      2.0        2.0        1.7        1.6        12.1      11.3      8.2        7.2        
000709.SZ 河北钢铁 CNY 4.7             13.6      38.1      12.1      9.3        1.2        1.1        1.1        1.0        9.1        7.4        5.1        4.5        
600231.SH 凌钢股份 CNY 10.0           22.5      26.9      11.7      10.3      2.8        2.6        2.1        1.8        14.0      11.0      6.3        5.7        
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 12.4           571.4    61.1      16.6      14.1      5.5        2.6        2.3        2.0        45.3      9.2        7.4        6.6        

中金覆盖A股平均值 92.0      49.7      12.0      10.5      2.1        1.7        1.5        1.4        14.0      9.7        6.2        5.8        
中金覆盖A股中位数 23.3      41.8      11.6      10.1      1.5        1.6        1.4        1.3        10.2      10.0      6.3        5.7        

600022.SH 济南钢铁 CNY 4.6             14.9      212.1    19.8      14.3      2.0        2.1        1.8        1.8        8.3        n.a 6.7        7.7        
600102.SH 莱钢股份 CNY 10.7           37.5      101.8    15.3      13.9      1.7        n.a 1.4        n.a 8.8        n.a 6.8        n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 4.8             67.9      57.9      21.4      14.1      1.8        1.8        1.7        1.6        14.9      13.0      8.5        7.4        
002110.SZ 三钢闽光 CNY 12.5           178.6    79.6      13.6      11.0      2.6        2.5        2.1        1.9        14.2      15.8      6.0        9.2        
000629.SZ 攀钢钢钒 CNY 8.4             n.a 92.9      28.3      20.9      2.7        3.2        3.1        2.7        49.6      46.0      20.8      13.3      
000708.SZ 大冶特钢 CNY 14.4           32.2      19.4      16.6      14.1      3.7        3.3        2.7        2.3        25.3      n.a 11.1      9.7        
000717.SZ 韶钢松山 CNY 5.2             n.a 93.5      14.3      10.9      1.5        1.4        1.4        1.2        n.a 10.8      8.5        5.9        
000761.SZ 本钢板材 CNY 6.0             113.1    n.a 22.5      14.1      1.2        1.2        n.a n.a 7.2        9.8        5.4        4.6        
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 6.0             17.1      135.8    16.3      11.8      1.1        1.1        1.0        1.0        9.9        11.1      15.9      n.a
000959.SZ 首钢股份 CNY 4.7             34.2      38.2      22.3      17.2      1.8        n.a n.a n.a 12.9      n.a n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 4.0             28.7      402.0    27.3      19.1      1.8        1.7        1.7        n.a 9.8        15.1      14.3      n.a
600117.SH 西宁特钢 CNY 9.8             976.0    195.2    29.3      24.3      2.8        2.8        2.8        2.5        11.1      n.a n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 6.1             151.8    35.7      13.8      12.6      1.5        1.3        1.4        1.3        11.2      10.5      n.a n.a
600581.SH 八一钢铁 CNY 15.0           106.9    106.9    21.9      15.9      4.1        3.7        3.4        3.0        17.3      34.3      13.6      8.2        
600782.SH 新钢股份 CNY 8.0             14.3      61.8      19.3      12.4      1.4        1.4        1.3        1.2        7.8        17.6      8.0        6.2        
600894.SH 广钢股份 CNY 8.9             n.a 172.3    49.4      33.5      12.2      11.9      9.8        n.a n.a n.a n.a n.a
601003.SH 柳钢股份 CNY 6.4             1,050.8 55.7      12.1      9.2        3.5        3.3        2.7        2.1        20.6      17.4      6.3        n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 5.1             14.5      68.8      25.6      18.9      1.6        1.6        1.5        1.5        9.2        13.2      11.4      9.8        

A股市场平均值 189.2    113.5    21.6      16.0      2.7        2.8        2.5        1.8        14.6      14.6      8.8        7.1        
A股市场中位数 37.5      92.9      20.6      14.1      1.8        1.9        1.7        1.8        11.1      11.2      7.1        6.4        

347 HK 鞍钢股份 HKD 13.28         28.2      116.3    12.1      9.9        1.6        1.6        1.5        1.3        9.9        11.6      5.5        4.7        
323 HK 马钢股份 HKD 4.23           40.4      69.1      10.7      9.3        1.1        1.1        1.0        0.9        5.6        6.7        4.4        4.1        

中金覆盖H股平均值 34.3      92.7      11.4      9.6        1.3        1.3        1.2        1.1        7.7        9.1        5.0        4.4        
中金覆盖H股中位数 34.3      92.7      11.4      9.6        1.3        1.3        1.2        1.1        7.7        9.1        5.0        4.4        

1053 HK 重庆钢铁 HKD 2.46           8.0        52.7      10.5      8.5        0.9        0.9        0.8        0.8        8.1        12.5      8.7        6.6        
656 HK 复星国际 HKD 6.14           33.2      9.7        18.4      15.6      2.3        1.9        1.8        1.8        8.2        9.3        6.9        5.7        
581 HK 东方集团 HKD 3.02           171.6    11.4      8.4        7.2        1.6        1.4        n.a n.a 14.3      n.a n.a n.a
697 HK 首长国际 HKD 1.53           7.8        170.0    8.9        7.2        1.5        1.3        1.2        1.0        6.1        26.3      8.3        6.8        

H股市场平均值 48.2      71.6      11.5      9.6        1.5        1.4        1.3        1.2        8.7        13.3      6.8        5.6        
H股市场中位数 30.7      60.9      10.6      8.9        1.5        1.4        1.2        1.0        8.2        11.6      6.9        5.7        

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 32.4           7.0        564.3    18.5      10.4      0.8        0.8        0.8        0.7        0.2        0.6        2.6        1.3        
NUE US 纽柯钢铁 USD 45.5           7.6        n.a 26.9      12.5      2.1        2.0        1.9        1.7        0.2        0.7        11.7      1.7        
X US E 美国钢铁 USD 57.9           3.2        n.a 64.6      10.1      1.4        1.8        1.8        1.4        0.2        0.7        n.a 2.1        
5401 JP 新日铁 JPY 346.0         6.1        14.1      n.a 12.2      1.1        1.2        1.3        1.2        0.1        0.7        0.9        1.9        
5411 JP JFE控股 JPY 3,485.0      7.7        9.8        62.8      11.3      1.3        1.3        1.3        1.2        0.2        0.8        1.0        1.7        
005490 KS 浦项钢铁 KRW 529,000.0  9.0        12.8      8.9        8.7        1.5        1.5        1.3        1.1        0.2        1.0        1.7        1.1        
TATA IN 塔塔钢铁 INR 670.6         3.8        10.1      n.a 10.6      1.7        1.6        2.4        2.0        n.a 0.8        0.8        2.1        

其他市场平均值 6.3        122.2    36.4      10.8      1.4        1.5        1.5        1.4        0.2        0.8        3.1        1.7        
其他市场中位数 7.0        12.8      26.9      10.6      1.4        1.5        1.3        1.2        0.2        0.7        1.3        1.7        

所有市场平均值 104.6    93.5      19.4      12.8      2.1        2.0        1.9        1.5        11.0      11.2      7.3        5.5        
所有市场中位数 28.5      65.3      15.3      11.3      1.6        1.6        1.5        1.3        9.0        10.6      6.4        5.7        

EV/EBITDAPE PB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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