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冷轧、厚板和硅钢放量奠定 2010 年业绩增长基础 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 14.4 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 723481 
流通股本（万股） 180811 
总市值（亿元） 732 
流通市值（亿元） 183 
52 周股价 8.2-18.9 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -17 -25 13 
相对表现 -15 -21 -8 
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相关报告 

1、《鞍钢股份（000898）—成

本优势依旧明显，销售网络扩容》
2009/12/29 

2、《鞍钢股份（000898）—出

厂价上调，增厚业绩明显》
2009/12/22 

3、《鞍钢股份（000898）—三

季度扭亏为盈，奠定全年盈利基

础》2009/10/28 

鞍钢股份 2009 年业绩基本符合预期，由于鲅鱼圈项目达产达标，公司钢铁产品产

销量同比增长明显，预计 2010 年公司商品坯材销量有 10%的增长，增长点在于冷

轧、厚板和硅钢；给予公司目标价 14.4 元，维持“审慎推荐－A”的投资评级。 

鞍钢股份 2009 年业绩基本符合预期。公司 2009 年实现营业收入 701.26 亿元，同

比减少 11.92%，实现利润总额 8.43 亿元，同比减少 78%，其中归属于上市公司股

东的净利润 7.27 亿元，折 EPS0.1 元，基本符合预期；分季度来看，2009 年公司产

量和收入逐季增长，但四季度增收未增利，单季度实现 EPS0.055 元，主要由于 2009
年四季度产品售价有所下滑。 

  图 1：鞍钢股份分季度营收及毛利率 
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资料来源：wind，招商证券 

报告期内鲅鱼圈项目达产达效，公司铁钢材产量大幅增长。报告期内，公司生产铁

2051 万吨，比上年增长 27.56%；钢 2,007 万吨，比上年增长 25.46%；钢材 1900 
万吨，比上年增长 26.79%；销售钢材 1862 万吨，比上年增长 22.23％，实现钢材

产销率为 98％，其中出口钢材 91 万吨。其中鲅鱼圈项目达产达效，全年铁、钢、材

产量分别达到 528 万吨、505 万吨、435 万吨，主要技术经济指标达到同行业先进

水平。 

   2010 年公司产销量将再上台阶。据了解，鲅鱼圈项目达产达效后成为公司 2010
年增长点，鲅鱼圈项目 2010 年铁钢材计划产量分别为 650 万吨、660 万吨和 590 万

吨，同比分别增长 23.1%、30.7%和 35.6%，商品坯材里面厚板 200 万吨，热轧薄板

390 万吨。2010 年公司商品坯材计划产量 2100 万吨，同比增长 10.52%，主要增长

点在厚板产量增长 109 万吨，冷轧板产量增长 124 万吨。 
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图 2：鞍钢股份历年铁钢材产量及2010年规划 
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资料来源：招商证券整理 

热轧板和冷轧板贡献毛利半壁江山。分品种来看，热轧板仍是公司的业务支柱，2009
年公司生产热轧板 803 万吨，销售 797 万吨，毛利率为 8%，贡献毛利 20.25 亿元，占

公司总毛利的 30.04%；其次是冷轧板，2009 年冷轧板销量 405 万吨，毛利率 12%，

占公司总毛利的 28.7%，2010 年公司计划冷轧板产销 531 万吨，增长 124 万吨；毛利

率最高的是大型材和硅钢，分别为 25%和 16%；无缝管是唯一亏损品种，毛利率－9%。 

图 3：鞍钢股份2009年分品种毛利及毛利率对比 
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资料来源：鞍钢股份，招商证券 

从市场占有率看，公司热轧板国内市场占有率 6.85%，冷轧板国内市场占有率 7.9%，

镀锌板国内市场占有率 5.14%，彩涂板国内市场占有率 0.79%，硅钢国内市场占有率
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12.2 %，中厚板国内市场占有率 8.31%，线材国内市场占有率 0.92%，重轨国内市场

占有率 18.8%，无缝钢管国内市场占有率 2.15%。 

2010 年公司硅钢计划产量 93 万吨，较 2009 年增长 43.08%，其中取向硅钢将放量，

2010 年计划产量 3 万吨；厚板计划产量 322 万吨，增长 51%，主要是鲅鱼圈项目 2010
年增长所致；另公司彩涂板 2010 年计划产量 15 万吨，较 2009 年的 8 万吨增长 87.5%，

主要是预计来自俄罗斯的订单将增加所致。 

图 4：2009－2010年鞍钢分品种产量及预测 
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资料来源：鞍钢股份，招商证券 

2010 年上半年公司低成本优势显现。集团供股份公司铁精矿定价标准为不高于调整之

前的前一半年度中国铁精矿进口到岸的海关平均报价加上从鲅鱼圈港到本公司的铁路

运费再加上品位调价。经测算，2009 下半年海关进口铁精矿均价 545 元/吨，较上半年

上涨 4.83%，意味着 2010 年上半年集团供股份公司的铁精矿定价较 2009 年上涨不会

超过 4.83%，而今年 1 季度海关进口铁矿石均价已比 2009 年下半年上涨 20.55％，公

司的的低成本优势在 2010 年上半年显现，而公司产品售价一季度上涨 15%以上，预示

着上半年公司业绩将超预期。 

表 1：海关半年度铁矿石进口量价及涨幅 
时间 金额（亿美元） 数量（万吨） 均价(美元/吨) 人民币兑美元汇率 均价（元/吨） 环比比涨幅

2006 年上半年 99 16136 61.35 7.9956 490.5301 -8.94%
2006 年下半年 209.24 32630 64.12 7.8087 500.6938 2.07%
2007 年上半年 140.3 18791 74.66 7.6155 568.5732 13.56%
2007 年下半年 337.96 38309 88.22 7.3046 644.4118 13.34%
2008 年上半年 305.04 23004 132.6 6.8591 909.5167 41.14%
2008 年下半年 605.32 44356 136.47 6.8346 932.7179 2.55%
2009 年上半年 226.31 29718 76.15 6.8319 520.2492 -44.22%
2009 年下半年 501.4 62778 79.87 6.8282 545.3683 4.83%
2010 年一季度 149.31 15503 96.31 6.8263 657.441 20.55%
资料来源：wind，招商证券 
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业绩预测和估值：预估2010－2012年公司EPS分别为0.72元、0.89元和1.12元， 2010
年公司增长点在于高毛利的冷轧、厚板和硅钢放量，其中取向硅钢计划产量 3 万吨；给

予公司 2010 年 20 倍 PE，目标价 14.4 元，相当于 2011 年、2012 年 PE 为 16 倍和

13 倍；公司每股净资产 7.25 元，当前股价对应 PB 仅为 1.35 倍，低估明显，重申对公

司“审慎推荐—A”的投资评级。 

表 2：鞍钢股份盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 79616 70126 91744  103802 112530 
 营业成本 66611 63712 78227  88099 94606 
 营业税金及附加 948 183 367  415 450 
 营业费用 1687 1081 1560  1868 2026 
 管理费用 3788 2962 3670  4256 4670 
 财务费用 694 902 1583  1244 737 
 资产减值损失 2106 683 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 96 186 200  200 200 
营业利润 3878 789 6537  8119 10241 
 营业外收入 33 93 100  100 100 
 营业外支出 69 39 50  50 50 
利润总额 3842 843 6587  8169 10291 
 所得税 853 157 1383  1715 2161 
净利润 2989 686 5204  6453 8130 
 少数股东损益 0 (41) 0  0 0 
归属于母公司净利润 2989 727 5204  6453 8130 
EPS（元） 0.41 0.10 0.72  0.89 1.12 

资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 19973 24297 23490 27233 30822 营业收入 79616 70126 91744 103802 112530 

现金 2974 2242 1000 1000 1635 营业成本 66611 63712 78227 88099 94606 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 948 183 367 415 450 
应收票据 2583 3396 4128 4671 5064 营业费用 1687 1081 1560 1868 2026 
应收款项 1235 1770 1835 2076 2251 管理费用 3788 2962 3670 4256 4670 
其它应收款 78 19 92 104 113 财务费用 694 902 1583 1244 737 
存货 10372 10658 12523 14096 15137 资产减值损失 2106 683 0 0 0 
其他 2731 6212 3911 5286 6622 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 72206 76690 77338 73788 68786 投资收益 96 186 200 200 200 
长期股权投资 2262 1629 1629 1629 1629 营业利润 3878 789 6537 8119 10241 
固定资产 43252 53805 66054 63140 58709 营业外收入 33 93 100 100 100 
无形资产 6761 7061 6355 5719 5147 营业外支出 69 39 50 50 50
其他 19931 14195 3300 3300 3300 利润总额 3842 843 6587 8169 10291 

资产总计 92179 100987 100828 101021 99607 所得税 853 157 1383 1715 2161 
流动负债 21323 35487 31677 27353 20248 净利润 2989 686 5204 6453 8130 

短期借款 7570 13710 15153 9401 1000 少数股东损益 0 (41) 0 0 0 
应付账款 3427 3318 3911 4405 4730 母公司所有者净利润 2989 727 5204 6453 8130 
预收账款 3629 5942 6258 7048 7569 EPS（元） 0.41 0.10 0.72 0.89 1.12 
其他 6697 12517 6354 6499 6950   

长期负债 17753 11702 11710 11710 11710 主要财务比率  

长期借款 17565 11502 11502 11502 11502  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 188 200 208 208 208 年成长率  

负债合计 39076 47189 43387 39063 31958 营业收入 22% -12% 31% 13% 8%
股本 7235 7235 7235 7235 7235 营业利润 -63% -80% 729% 24% 26%
资本公积金 31423 31510 31510 31510 31510 净利润 -60% -76% 616% 24% 26%
留存收益 14445 13637 17280 21797 27488 获利能力  
少数股东权益 0 1366 1366 1366 1366 毛利率 16.3% 9.1% 14.7% 15.1% 15.9%

母公司所有者权益 53103 52382 56025 60542 66233 净利率 3.8% 1.0% 5.7% 6.2% 7.2%
负债及权益合计 92179 100987 100828 101021 99607 ROE 5.6% 1.4% 9.3% 10.7% 12.3%
    ROIC 4.5% 1.6% 7.6% 8.9% 10.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 42.4% 46.7% 43.0% 38.7% 32.1%
经营活动现金流 11938 4549 17160 14233 15512 净负债比率 28.4% 32.5% 26.4% 20.7% 12.6%

净利润   5204 6453 8130 流动比率 0.9 0.7 0.7 1.0 1.5 
折旧摊销   8518 9058 8516 速动比率 0.5 0.4 0.3 0.5 0.8 
财务费用   1583 1244 737 营运能力  
投资收益   (200) (200) (200) 资产周转率 0.9 0.7 0.9 1.0 1.1 
营运资金变动   2014 (2322) (1658) 存货周转率 7.0 6.1 6.7 6.6 6.5 
其它   41 (2) (13) 应收帐款周转率 73.5 46.7 50.9 53.1 52.0 

投资活动现金流 (15554) (5213) (9249) (5500) (3500) 应付帐款周转率 25.0 18.9 21.6 21.2 20.7 
资本支出   (9544) (5500) (3500) 每股资料(元)  
其他投资   295 0 0 每股收益 0.41 0.10 0.72 0.89 1.12 

筹资活动现金流 (1143) (68) (9153) (8733) (11377) 每股经营现金 1.65 0.63 2.37 1.97 2.14 
借款变动   (6210) (5752) (8401) 每股净资产 7.34 7.24 7.74 8.37 9.15 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.21 0.00 0.22 0.27 0.34
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (1561) (1936) (2439) PE 24.5 100.7 14.1 11.3 9.0 
其他   (1382) (1044) (537) PB 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 (4759) (732) (1242) 0 635 EV/EBITDA 42.4 49.8 23.8 21.5 20.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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