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投资要点 

 公司 2010 年一季度产销正常，钢材产量 515 万吨，全年钢材产量计划 2098 万吨，同比增长 10.4%，其中鲅鱼圈 2010 年

计划产钢 600 万吨 

 公司出口同比 2009 年将有较大回升。2009 年公司全年出口 91 万吨，出口收入占总营业收入比重为 5%。公司 2010 年一

季度出口 37 万吨左右，预计全年出口量将达到 200 万吨左右，出口收入占比预计可达 10-15%。船板出口仍较少。 

 公司硅钢 1 号线 2010 年计划产量为 4-5 万吨（取向硅钢），2 号硅钢生产线规划产能为 20 万吨，预计 2010 年底投产。

 由于集团供给铁矿石推迟半年计算，2010 年上半年公司具备一定的铁矿石成本优势。此外，公司与澳洲金必达金属的

Karara 铁矿石项目已于 2009 年 11 月动工，预计 2011 年中可形成年产 200 万吨赤铁矿产能，2011 年下半年形成 800 万吨

磁铁矿项目，未来潜在产量在 3000 万吨每年左右，预计可开采 30 年。 

 公司反映 2010 年年内鞍本合并方面会有实质性进展。 

 我们预计公司 2010 年-11 年的 EPS 分别为 0.62，0.83 元，给与公司“推荐”评级。 

 
 

一．公司经营情况 
1.1 公司2010年计划钢材产量同比2009年增长10% 

鞍钢2010年计划钢产量2200万吨、钢材产量2098万吨，较09年的2007万吨和1900万吨分别增加9.6%和10.4%。

宝鞍武三大钢铁集团中，武钢2010年产量提升最为明显，其次为宝钢、鞍钢。 
 

表1  2010年三大钢生产计划对比 
上市公司 2009钢材产量（万吨） 2009收入（亿元） 2010产量（万吨） 产量同比增长%(2010vs.2009) 
鞍钢股份 1900 701 2098** 10.4 

宝钢股份 2243* 1485 2499 11.4 

武钢股份 1254 537 1605 24 
数据来源：公司2009年年报；* 销量；** 其中鲅鱼圈600万吨 

 
1.2 鲅鱼圈项目全面达产，2010年计划产钢600万吨 

该项目是首个由中国自主设计、技术总负责的新型沿海钢铁联合企业项目，是继鞍钢西区500万吨现代化精品

板材基地之后，鞍钢全流程自主设计、集成、施工建成的钢材生产基地，因此尽管鲅鱼圈项目在宝钢湛江、武钢

防城港项目之后申请，但却最先得到国家批复，整个项目仅花十个月就于2008年10月投产。2009年鲅鱼圈基地铁、

钢、材产量分别达到528万吨、505万吨、435万吨。2010年鲅鱼圈计划产钢600万吨。 
 

1.3 公司一季度钢材产量按计划完成 
公司一季度完成钢材产量515万吨，其中鲅鱼圈在150万吨左右，基本按完成季度指标。分品种看，热轧板产
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量168万吨，冷轧板143万吨，镀锌板35万吨，中板21万吨，厚板79万吨，线材22万吨，大型材17万吨，硅钢22万
吨，无缝管7万吨。 
 
1.4 冷轧订单情况良好，硅钢项目逐步投产 

冷轧：公司目前已具备向华晨宝马等部分中高档轿车整车供钢的能力（包括轿车前部外面板），冷轧成材率

保持在98%左右。目前订单情况良好，尤其是汽车家电用钢和冷轧硅钢（无取向），几条冷轧生产线（包括1#冷
轧机组、1700机组、2130机组、1450机组）基本满产。同时公司也反映汽车板订单有环比下滑趋势。 

硅钢：除原有100万吨冷轧硅钢生产线外（无取向），公司另有两条两条取向硅钢生产线，其中1号生产线于

2009年9月试生产，产能10万吨，但目前批量化生产尚有一定困难，公司计划今年产量为4-5万吨取向硅钢。第二

条硅钢生产线规划产能为20万吨，其中高牌号无取向硅钢产能10万吨/年、取向硅钢10万吨/吨，2号线尚未完工，

预计2010年底投产，公司将形成取向硅钢20 万吨/年、无取向硅钢10 万吨/年的产能。 
 

表2 国内主要钢厂硅钢产能统计（单位：万吨） 
品种 鞍钢 宝钢 武钢 太钢 马钢 

无取向硅钢 110 （其中2号线10万
吨尚未投产） 

100 158 40 40 

取向硅钢 20 (其中10万吨已于

2010/9投产；另10万吨

将于2010年底投产) 

20(其中10万吨已于2010/5
投产；另10万吨尚在规划建

设) 

42   

数据来源：公司公开资料 

 
1.5 钢材出口同比增幅较大 

公司出口同比2009年回升较大。2009年公司全年出口91万吨，出口收入占总营业收入比重为5%，远低于08年
238万吨出口量和17.4%的营业占比。公司2010年一季度出口37万吨左右（09年一季度为10万吨），公司预计出口

量能达到200万吨左右，出口收入占比预计可达10-15%。出口品种上，以热冷板为主，船板出口仍较少。 
 

表3 国内主要上市公司出口对比 
2008 2009 2010 公司 

出口量(万
吨) 

出口收入/营
业收入(%) 

出口量(万
吨) 

出口收入/营
业收入(%) 

出口量(万
吨) 

出口收入/营
业收入(%) 

鞍钢股份 238 17.44 91 5 200 10-15% 

华菱钢铁  21.94  10.9   

马钢股份  7.93  1.45   

南钢股份  17.19  3.18   
数据来源：公司公开资料 

 

二．公司原材料 
1.1 铁矿石2010年具备成本结算优势 

公司2009年52%铁矿石由集团供给，其余由股份公司按市场价采购；2010年集团供应铁矿占比为60%左右。鲅

鱼圈需铁矿石全部为外矿，基本为长协。集团铁精粉结算价格为上半年进口均价的95%（烧结和球团无此优惠），

目前铁精粉成本在640-660元/吨（到厂不含税）。 
 

表4 2009年集团提供铁矿石价格和自购数量（根据09年年报计算） 
* 公司2009年产铁2051万吨，理论计算铁矿石用量在3280万吨左右，公司2009年自购铁矿石数量为1600万吨，占总用量的48.8%。 
原料种类 集团定价机制 单价（元/吨） 集团提供量（万吨） 公司自购铁矿石（万吨） 
铁精粉 优惠金额为前一半年度中国铁精矿进口到

岸的海关平均报价的5%。加上从鲅鱼圈港

到本公司的铁路运费再加上品位调价 

740 875 1600 
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球团矿 以前一半年度本公司向独立第三方采购球

团矿平均价格为基准 

905 534  

烧结矿 铁精矿价格加上前一半年度工序成本再加

上10%的毛利。（其中：工序成本不高于本

公司生产同类产品的工序成本） 

895 270  

数据来源：公司年报；兴业证券测算 

 
1.2 公司国外权益矿项目已于2009年11月开建，预计2011年投产，年供铁矿石1000万吨 

鞍钢拥有澳洲金必达金属36%股权，为第一大股东。目前公司与金必达金属合资的Karara采矿公司正进行Karara
铁矿石项目开发建设。项目已于2009年11月动工，预计2011年中可形成年产200万吨赤铁矿产能，2011年下半年形

成800万吨磁铁矿项目，未来潜在产量在3000万吨每年左右，共计可开采30年。此外，公司和金必达金属在鲅鱼圈

合资建立年产400万吨球团矿工厂，铁精粉将由Karara公司供给。 
图1 鞍钢股份澳洲铁矿石项目股权结构 

 

 
 
表5 Karara铁矿石项目描述 
类别 描述 
资源贮量 25亿吨 36%Fe 约10亿吨铁精粉（68.2%Fe） 
产量 一期：2011年中投产，年产200万吨赤铁矿；磁铁矿项目2011年下半年投产，年产800万吨每年；潜在产量3000万吨

每年，共30年 
总投资 一期共20亿美元左右（可生产1000万吨/每年，基础设施支持14-35万吨/年的产量） 
主要进程 2007/8 – 可行性论证完成 

2007/9 – 和鞍钢签订合作开发计划 
2009/9；2009/10 – 获州、联邦环境准入批复 
2009/11 – 开工建设 

数据来源：公司公开资料 
 
合资铁矿石公司销售定价协议： 
• 磁铁矿合同（2010年3月签订）：协议约定所有Karara铁矿石均销售给鞍钢；价格以Hamersley铁精粉价格为基准，加上品

味调价） 
• 赤铁矿合同（2010年4月签订）：所有Karara铁矿石均销售给鞍钢，最多可达300万吨/年；价格以Hamersley铁精粉和块矿

价格为基准） 
• 球团矿（参考CVRD球团价格） 
数据来源：公司公开资料 
 
1.3 集团铁矿石资源未来增长潜力巨大 

国内10个资源储量超过10亿吨的特大铁矿床有4个在鞍钢，集团旗下的矿业公司是中国最大的铁矿生产企业，

目前拥有6座露天和1座井下铁矿，具备年产铁矿石4500万吨、铁精矿1500万吨的能力，占全国矿石产量的6％。目

前公司的铁矿山正准备进行改扩建，预计到2015年，鞍钢铁矿石年产量将达到6850万吨，铁精矿年产量将达到2300
万吨以上。 

鞍钢股份 

金必达金属 
Gindalbie Metals 

Karara 矿业公司 鲅鱼圈球团厂 

50% 50% 

50% 50% 

400万吨

400万吨 400万吨
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同时公司大连营口均建成可接卸20万吨级散货船的深水泊位，随着公司与金必达合资矿业投产，公司无论在

自由矿和国产矿资源方面都有非常好的保障。 
表6  鞍钢现有铁矿石资源（单位：万吨） 

 分类 基地 矿石品位 储量 
露天矿 鞍钢矿业公司 27.11% 930,000 

  大孤山 30.64% 12,176 

  东鞍山 30.87% 26,800 

  眼前山 27.82% 22,375 

  齐大山 26.31% 164,000 

  鞍千矿业 24.24% 93,327 

  弓长岭路 26.75%  
地下矿 鞍钢弓长岭地 36.84% 177,000 
其他    434,322 

数据来源：公司公开资料 

 
焦煤：目前公司反映焦煤供应偏紧，2010年公司准备用10亿元用于加强焦煤供应（参股等）。 
 
资本支出：公司2010年资本支出95亿元，除09年延续工程正常支出外，10年没有重大新建工程，其中集团将用10
亿将用于焦煤保障，另8亿用于和船板厂建立战略合作。 
 
 

三、公司兼并重组进展 
鞍本重组：辽宁新任省委书记对鞍本重组问题比较重视，公司方面反映2010年年内鞍本合并方面会有实质性

进展。 
背景- 鞍本集团于2005年8月挂牌成立，根据最初的重组方案，挂牌之后的鞍本钢铁集团先期组成一个重组推

进委员会，双方将首先从联合采购、联合销售、统一报表、统一规划等方面入手，组建联合体；第二步则是实现

双方资产重组。但由于涉及到大集体人员安置以及税收问题一直没有实质性进展。此外，凌钢、东北特钢等也一

度被市场看做被重组对象，但从我们调研情况看，尚未有任何实质性运作。 
表7  潜在被鞍钢重组的公司 

公司 主要出资人 2009年收入(亿元) 2009年净利润(亿元) 产品结构 
鞍钢股份 中央国资委 701.3 7.27 热冷板、中厚、钢管等 
攀钢 中央国资委 384.9 -15.5 热轧、型线材、钒制品等 
本钢 辽宁省国资委 356 -15.5 热冷板等 
凌钢 辽宁朝阳市国资

委 

95.1 2.98 长型材 

东北特钢 辽宁、黑龙江国资

委 
191.5（2008年）  不锈钢长型材、轴承钢等特殊钢 

数据来源：公开资料；兴业证券整理 
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