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我们认为韶钢松山主要的投资看点有： 
1、期待宝钢入主后公司脱胎换骨 
纳入宝钢采购体系，原材料供应更有保障： 原材料供应将更加稳定，

价格也将更为实惠。理想情况下，长协矿占比可提升至80%以上。 
成本控制能力提升：通过实施优化烧结配矿和高炉配料、降低焦比、

强化节能减排等技术手段，公司成本很可能明显降低。 
纳入宝钢销售体系，产品享有一定溢价：公司纳入宝钢体系后，可

借助宝钢品牌优势，产品可享有100~200元/吨的溢价。 
融资能力提升：宝钢入主后，公司在银行贷款、资本市场融资方面

将更为便利，今后的定向增发继续推进也将提上议事日程。 
2、定向增发有望继续推进 
虽然2009年7月的定向增发预案已经搁置，但公司仍有较多资金需

求，宝钢正式入主后，可能修改原有方案，继续上报待批。可能对

宝钢集团等特定投资者进行定向增发。 
3、有产能扩张的潜力 
虽然短期公司没有扩张产能的举措，但广东省钢材消费量大，又属

于钢材净流入省份，因此我们大胆地预测，在未来三五年内，公司

有可能逐步扩张产能升至 700~800 万吨。 

短期面临经营压力 
4月份公司钢材销售顺畅，日均销售量在1.5万吨左右。我们测算，公

司4月份线棒材毛利在400元/吨左右，中厚板毛利接近500元/吨，吨

钢净利在150~160元/吨，对应单月EPS为0.04~0.05元。 
进入5月份，钢价出现一定幅度调整，下游采购意愿明显减弱。5月
中旬以后，日均销售量仅为0.8~1万吨，环比下滑近40%。产品库存

从13~14万吨升至19~20万吨。目前公司已有减产计划。为了应对销

售受阻的困境，公司相继下调了5月中旬、下旬出厂价，预计5月份

总体维持微利状态，EPS为0.01~0.02元。 

投资建议 
我们预测 2010~2012 年每股收益为：0.35 元、0.50 元、0.60 元。

公司将明显受益于广东钢铁的重组，未来发展前景良好，有一定的

中长期投资价值。目前公司股价 4.31 元，我们认为公司合理价值在

6.0 元左右，对应 2011 年 PE 为 12 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1、房地产调控可能对建筑材需求产生一定影响； 
2、宝钢入主后的运作模式仍有不确定性。 

公司评级 
当前价格(元) 4.31

目标价格(元) 6.00

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -18.95% -25.23% 1.72% 

沪深 300 -13.52% -14.37% 1.03%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 166,952.4

4

流通 A 股(万股) 112,799.8

9

主要股东: 

广东省韶关钢铁集团有限公司

主要股东持股比例 36.27%

流通 A 股比例 67.56%

 
 
 

财务比率 
ROE 1.60%

ROA 2.34%

资产负债率 68.39%

每股净资产(元) 3.47

2009 年报数据. 
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公司主要投资看点 
我们认为韶钢松山的主要投资看点有： 

                             1、期待宝钢入主后公司脱胎换骨：纳入宝钢采购体系，原材料供应 
                          更有保障；成本控制能力提升；纳入宝钢销售体系，产品享有一定溢价； 
                          融资能力提升。 
                             2、定向增发有望继续推进：虽然2009年7月的预案已经搁置，但公司 
                          仍有较多资金需求，宝钢正式入主后，可能修改原有方案，继续上报待批。 

可能对宝钢集团等特定投资者进行定向增发。 
   3、有产能扩张的潜力：虽然短期公司没有扩张产能的举措，但广东

省钢材消费量大，又属于钢材净流入省份，因此我们大胆地预测，在未来

三五年内，公司有可能逐步扩张产能升至700~800万吨。 
                               

期待宝钢入主后公司脱胎换骨 

 宁波钢铁在宝钢入主后已脱胎换骨 
                               在并购重组过程中，并购方一般都会植入先进的技术、管理模式， 
                           最先受益的是被并购企业，但从长远来看，最大的赢家还是主导的并购 
                           方。以宁波钢铁为例，2009年4月宝钢入主后，公司已经脱胎换骨，在 
                           钢铁弱市中取得不错的成绩： 
               1、技术——热轧板技术水平业内领先，接近宝钢。 
               2、管理——人均劳效一流，吨钢费用从250元降至200元。 
               3、产品质量——产品合格率从95%升至99.9%； 
                              4、库存降低——宝钢稳定供应原材料，铁矿石库存从120万吨降至 
                           30万吨左右；坯材库存从最高30多万吨降至1万多吨。 
               5、品牌效应——产品溢价100-200元/吨。   
                              6、盈利能力——宝钢入主后实现净利4.5亿，吨钢净利150元。 

 公司将显著受益于宝钢并购重组 
目前宝钢已完成对韶钢集团的尽职调查和资产评估，主要障碍基本消

除，签署正式并购重组协议只是时间，预计年内可能完成后续事宜。届时，

公司将显著受益于宝钢并购重组。 
                             1、纳入宝钢采购体系，原材料供应更有保障：宝钢入主后，公司的 
                          原材料供应将更加稳定，价格也将更为实惠。理想情况下，长协矿总体供 
                          应比例可提升至80%以上，虽然长协矿、现货矿价差缩小，但长协矿仍有 
                          成本优势。 
                             2、成本控制能力提升：宝钢在大高炉操作方面有明显技术优势，通 
                          过实施优化烧结配矿和高炉配料、降低焦比、强化节能减排等技术手段， 
                          公司成本很可能明显降低；此外，通过提高工作效率和人均劳效，费用率 
                          也有一定下浮空间。 

                             3、纳入宝钢销售体系，产品享有一定溢价：公司纳入宝钢体系后， 
                          可借助宝钢品牌优势，产品可享有100~200元/吨的溢价。 
                             4、融资能力提升：宝钢入主后，公司在银行贷款、资本市场融资方 
                          面将更为便利，今后的定向增发继续推进也将提上议事日程。 
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                               定向增发有望继续推进 
公司于2009年7月公告董事会预案，拟向恒健投资等10名特定投资者

定向增发不超过57000万股，增发价格不低于4.39元。后来因宝钢并购重

组推进，该预案不得不暂时搁置。 
由于公司仍有较多资金需求，定向增发方案可能继续推进。具体操作

方法可能是：宝钢正式入主后，修改原有方案，继续上报待批。不排除对

宝钢集团等特定投资者进行定向增发的可能，一方面在宝钢的帮助下可以

加快进程，另一方面可以加大宝钢对韶钢的控制力。 
 

                有产能扩张的潜力 
虽然短期公司没有扩张产能的举措，但广东省钢材消费量大，又属于

钢材净流入省份，因此我们大胆地预测，在未来三五年内，公司有可能逐

步扩张产能，在现有的基础上重点发展优质建筑钢、工业线材、机械、汽

车用板材等。最终的产能可能提升至700~800万吨。 
                

短期面临经营压力 

 四月份业绩良好 

4月份钢材销售旺盛，量价齐升，虽然长协矿价格有90%左右涨幅，

但通过原材料库存调节，行业和公司在4月份赢利能力较为可观。 
4月份公司钢材销售顺畅，日均销售量在1.5万吨左右。我们测算，公

司4月份线棒材毛利在400元/吨左右，中厚板毛利接近500元/吨，吨钢净

利在150~160元/吨，对应单月EPS为0.04~0.05元。 

 短期内产品销售面临挑战 

进入5月份，钢价出现一定幅度调整，下游采购意愿明显减弱。5月中

旬以后，日均销售量仅为0.8~1万吨，环比下滑近40%。产品库存从13~14
万吨升至19~20万吨。目前公司已有减产计划。 

                         为了应对销售受阻的困境，公司下调了 5 月中旬长材的出厂价：普碳  
                     高线出厂价格下调 220 元/吨，现 Q235Φ6.5mm 高线执行价为 4470 元/ 
                     吨，Q235Φ8-10mm 高线执行价为 4450 元/吨；圆钢、螺纹钢、盘螺出厂 
                     价格下调 220 元/吨，现 HRB335Φ18-25mm 螺纹钢执行价为 4380 元/吨。 
                     5 月下旬，公司全面下调产品出厂价：普碳高线出厂价格下调 200 元/吨， 
                     现 Q235Φ6.5mm 高线执行价为 4270 元/吨，Q235Φ8-10mm 高线执行价 
                     为 4250 元/吨；圆钢、螺纹钢出厂价格下调 200 元/吨，HRB335Φ18-25mm 
                     螺纹钢执行价为 4180 元/吨；所有板材（除船板外）下调 250 元/吨，调 
                     整后 20mmQ235 中板广州执行价格 4640 元/吨。 

我们测算5月上旬公司主要产品毛利仍在400元/吨左右；中旬长材毛

利降至200元/吨，板材毛利维持400元/吨；下旬长材基本维持盈亏平衡，

板材毛利降至200元/吨。5月份总体维持微利状态，EPS为0.01~0.02元。 
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 盈利预测 
基本假设： 
1、2010~2012年期间，公司钢产量分别为530、550、570万吨； 
2、往年公司毛利率在5%~12%之间，预计2010~2012年毛利率分别

为6.9%、7.5%、8.0%； 
3、各种税费均参考历史数据，并结合当前实际情况有所调整，其中

2010~2012年所得税税率均按15%计； 
4、总股本未考虑随后可能出现的变化。 

表1：盈利预测 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 19108 13350 19474 22330  24540 
营业成本 19209 12585 18105 20628  22547 
营业税金及附加 76 52 62 76  86 
销售费用 46 34 47 56  64 
管理费用 409 285 292 313  368 
财务费用 339 306 294 296  306 
资产减值损失 834 1 0 0  0 
公允价值变动收益 0 0 0 0  0 
投资净收益 0 0 0 0  0 
营业利润 -1804 87 674 962  1169 
营业外收入 6 46 11 15 14
营业外支出 18 23 0 0 0
利润总额 -1816 110 685 978  1183 
所得税 -204 17 103 147  177 
净利润 -1611 93 582 831  1006 
少数股东损益 0 0 0 0  0 
归属母公司净利润 -1611 93 582 831  1006 
EBITDA 421 1545 2436 1527  1710 
EPS（元） -0.97 0.06 0.35 0.50  0.60  

数据来源：广发证券发展研究中心 

投资建议 
我们初步预测企业2010~2012年每股收益分别为：0.35元、0.50元、

0.60元。公司将明显受益于广东钢铁的重组，未来发展前景良好，有一定

的中长期投资价值。目前公司股价4.31元，PB为1.23倍。我们认为公司

合理价值在6.0元左右，对应2011年PE为12倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
公司主要风险在于： 
1、房地产调控政策可能对建筑材需求产生一定影响； 
2、宝钢入主后的运作模式仍有不确定性。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 1367 1132  1280 1456 

应收账款  42 33  38 41 

预付款项  420 453  495 519 

应收利息  4 0  0 0 

应收股利  0 0  0 0 

其他应收款  10 10  12 14 

存货  2764 3326  3676 3833 

流动资产合计 5287 5680  6288 6752 
长期股权投资 0 0  0 0 

固定资产  11350 11484  12978 14681 

在建工程  1012 889  570 197 

无形资产  317 380  456 548 

长期待摊费用 1 0  0 0 

递延所得税资产 361 368  387 391 

非流动资产合计 13054 13135  14406 15832 
资产总计  18341 18815  20694 22584 

短期借款  5834 5403  5973 6491 

应付票据  855 905  1073 1172 

应付账款  774 794  876 988 

预收款项  814 974  1117 1227 

应付职工薪酬 187 181  227 248 

应交税费  -75 19  22 25 

应付利息  16 0  0 0 

应付股利  372 404  427 405 

其他应付款  9109 9001  10049 10934 
流动负债合计 3422 3422  3422 3422 

长期借款  0 0  0 0 

应付债券  0 0  0 0 

长期应付款  0 0  0 0 

预计负债  0 0  0 0 

递延所得税负债 3435 3435  3435 3435 
非流动负债合计 12544 12436  13484 14369 

负债合计  1670 1670  1670 1670 

股本  2483 2483  2483 2483 

资本公积  1658 2240  3071 4077 

盈余公积  0 0  0 0 

未分配利润  18341 18815  20694 22584 
少数股东权益 5834 5403  5973 6491 

负债股东权益总计 855 905  1073 1172 

每股净资产(元) 3.47 3.82  4.32 3.82 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  13350  19474  22330 24540 

营业成本  12585  18105  20628 22547 

营业税金及附加 52  62  76 86 

销售费用  34  47  56 64 

管理费用  285  292  313 368 

财务费用  306  294  296 306 

资产减值损失  1  0  0 0 

公允价值变动收益 0  0  0 0 

投资收益  0  0  0 0 

营业利润  87  674  962 1169 

营业外收入  25  11  15 14 

营业外支出  2  0  0 0 

利润总额  110  685  978 1183 

所得税费用  17  103  147 177 

净利润  93  582  831 1006 

归属于母公司净利润 93  582  831 1006 

少数股东损益  13350  19474  22330 24540 

EPS(元) 0.06  0.35  0.50 0.60 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 2061  2021  1380 1608 

投资活动现金流量 (1782) (1531) (1506) (1644)

筹资活动现金流量 (320) (725) 274 212 

现金及现金等价物净增加额 (41) (235) 148 176 

期末现金余额 1144  1132  1280 1456 

每股经营活动现金流(元) 1.23  1.21  0.83 0.96 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 -30.14% 45.88% 14.67% 9.90%

营业利润增长率 104.80% 678.17% 42.81% 21.49%

毛利率 5.73% 7.03% 7.62% 8.12%

营业利润率 0.65% 3.46% 4.31% 4.76%

净利润率 0.69% 2.99% 3.72% 4.10%

净资产收益率 1.60% 9.13% 11.52% 12.24%

总资产收益率 0.51% 3.10% 4.02% 4.45%

流动比率 58.04% 63.10% 62.58% 61.75%

资产负债率 68.39% 66.09% 65.16% 63.62%

所得税税率 15.36% 15.00% 15.00% 15.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 
相关研究报告   
韶钢松山(000717.sz) 冯刚勇 2009-02-09 

   

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


