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基础数据 

总股本(万股) 76644.89

流通A股(万股) 76644.89

52周内股价区间(元) 8.9-17.38

总市值(亿元) 82.39

总资产(亿元) 125.99

每股净资产(元) 3.78
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年5月19日 

《落后产能淘汰无助行业景气提升》——

行业点评报告——2010 年 5 月 31 日 

 

 

1、未来三年新疆钢铁业供求关系将优于全国平均水平。八一钢铁2009

年供应全疆73.98%的钢材产量和50.91%的钢材消费量，充分享受到了新

疆地区“普钢原料价格长期低于中、东部地区，且钢铁产品价格长期高

于中、东部地区”的资源和地缘优势。参考国务院新疆工作会谈精神，

我们保守预计2011年以后新疆将成为钢材的净输入地，这会使得疆内钢

铁供求环境好于全国平均水平，八一钢铁将会成为最大受益者。 

2、高端板材业务尽管持续3年亏损，但2-3年内盈利好转值得期待。目

前长材业务是公司的主要盈利来源，而冷轧板和彩板持续3年严重亏损，

这主要与该类产品成材率和产能利用率较低有关，我们判断，随着生产

经验的逐步积累和宝钢技术移植的深入，八一钢铁的板材成材率和质量

都会显著提升，这有助于其摊薄单位成本、提升销售价格，而新疆大发

展将会增加当地对板材的需求量，我们认为未来2-3年内八一钢铁板材

业务有望扭亏为盈，未来5-6年内有可能成为盈利支柱。 

3、盈利对钢价、铁水关联交易价高度敏感。公司每股钢材产量位居上

市钢企第二位，但由于公司成本弹性相对其他钢企而言较小，综合来看，

公司盈利对钢价的敏感度在上市钢企中最高。粗略测算，在我们的价格

假设基础上，钢价每波动 1%，公司 2010 年 EPS 同向波动 33%；向集团

采购的铁水价每波动 1%，公司 2010 年 EPS 反向波动 20%。 

4、盈利预测和投资建议。预计公司2010-2012年EPS分别为0.74元、0.85

元和1.11元，以6月5日收盘价计算，公司2010-2012年PE分别为16倍、

13倍和11倍，鉴于公司盈利对钢价的敏感度在上市钢企中最高，以及公

司所在的行业区域市场供求环境将好于全国平均水平，我们首次给予 

“推荐A”的评级，建议投资者在预期钢铁业景气向上时给予重点关注。

财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 16453 21485 22562 23962 

同比增速(%) -17.88% 30.59% 5.01% 6.20% 

净利润(百万) 110 518 649 720 

同比增速(%) 6.05% 369.79% 25.33% 11.07% 

EPS(元) 0.144 0.675 0.846 0.940 

P/E 74.79 15.92 12.70 11.44 

研究员：王招华 

电 话： 010-84183230 

Email： wangzhaohua@guodu.com 

执业证书编号： S0940209080156 

联系人：周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1、公司盈利路线图 

（1）以成本加成价采购铁水，以市场价销售钢材 

目前八一钢铁（股份公司）具备700万吨炼钢产能和705万吨轧钢产能，八钢集团（集

团公司）具备590万吨炼铁产能，八一钢铁所需的生铁和氧氮氩等气体以成本加成价从集

团公司购买，所需的焦煤、废钢等均以市场价从集团公司或外部购买。 

图表 1：八一钢铁盈利路线图 

自产 300万吨 2500M3高炉 2座 25吨转炉 2座 热轧卷 300万吨
380M3高炉 6座 40吨转炉 2座 中厚板 60万吨

自产 100% 在建2500M3 1座 120吨转炉 3座 特钢 40万吨
焦煤 70吨电炉 1座 普线 45万吨
自产 180万吨 110吨电炉 1座 高线 70万吨
废钢 型材 70万吨
自产 9% 新棒线 120万吨

氧氮氩

集团资产 股份资产

铁精粉 生铁：590万吨 粗钢：700万吨 轧钢：705万吨
成本加成

市场价

资料来源：公司资料、国都证券 

长期以来，集团公司的炼铁产能不能完全满足股份公司的炼钢所需，使得股份公司需

要大量外购废钢。2010年3月，集团公司第三座2500m
3
高炉（生铁年产能150万吨左右）开

工建设，我们预计2011年下半年以后，集团生铁供应能力将得到较大提升。 

图表 2：2006-2009 年八钢集团及股份的钢铁产量 

单位：万吨 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

生铁（集团） 267 275 370 525 

粗钢（股份） 362 404 484 540 

钢材（股份） 354 387 461 509 

铁钢比 0.74 0.68 0.76 0.97 

综合成材率 97.89% 95.80% 95.28% 94.09% 
资料来源：中国钢铁工业协会、公司资料、国都证券 

2009年集团公司产铁525万吨，股份公司产材509万吨，综合成材率为94.34%，产销率

为98.43%；2009年八一钢铁66%的收入和80%的毛利均来自疆内，其中疆内业务毛利率为

9.3%，高出疆外业务4.68个百分点。 

图表 3：2009 年八钢 66%的收入和 80%的毛利来自疆内 图表 4：2009 年八钢疆内业务毛利高出疆外业务 5 个百分点 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所                      资料来源：公司年报、国都证券研究所 
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（2）盈利靠长材，竞争力提升靠板材 

2009年公司销售的501万吨钢材中，有315万吨是长材，186万吨是板材。其中长材的

产能利用率和综合成材率均接近100%，但板材的这两个指标均较低：中厚板（60万吨产

能）为开工率在70%左右、成材率仅为88%，普通板卷产能利用率仅在60%左右。 

图表 5：2006-2009 年八一钢铁钢材分产品销量 

销量（吨） 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

长材 324 301 294 315 

板材 31 86 178 186 

钢材销量合计 355 387 472 501 

YOY NA 9.01% 21.96% 6.14% 

注：上述长材中含特钢（弹簧材），下同 

资料来源：公司资料、国都证券 

此外，公司长材几乎全部在疆内销售，而板材则大部分在疆外销售。从销售均价来看，

近三年来公司板材销售均价均低于长材，与全国的情况相违背，这表明公司的成品板材质

量竞争力不够，只能以低价方式销售。 

图表 6：近三年八一钢铁板材销售均价持续低于长材  图表 7：但近三年全国板材售价均高于长材 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所                      资料来源：中国钢铁工业协会、国都证券研究所 

上述这些因素共同作用使得长材成为公司的盈利支柱，而板材业务则连续3年亏损。

但是板材的技术壁垒和资金壁垒远高于长材，具备板材生产能力标志着公司具备一定的综

合竞争力；从发展的角度看，随着板材产能利用率以及成材率的提升，公司的板材业务好

转是值得期待的。 

图表 8：2006-2009 年八一钢铁的收入和毛利结构 

    2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

长材 89.60% 75.73% 65.79% 64.50% 

板材 8.66% 22.66% 32.42% 34.70% 
收入占

比 
其他业务 1.74% 1.61% 1.79% 0.80% 

长材 97.84% 110.05% 103.65% 102.34% 

板材 0.02% -11.57% -4.89% -2.59% 
毛利占

比 
其他业务 2.14% 1.53% 1.24% 0.25% 

长材 10.89% 17.31% 14.84% 12.19% 

板材 0.03% -6.08% -1.42% -0.57% 毛利率 

其他业务 12.23% 11.32% 6.52% 2.38% 
资料来源：公司年报、国都证券 
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2、综合竞争优势显著 

（1）资源优势：疆内钢原料市场价低、公司铁关联交易价更低 

2009年新疆地区粗钢和生铁产量占全国的比重分别为1.10%和1.35%，而铁矿石、焦炭

和原煤产量占全国的比重分别为1.90%、2.24%和2.22%，铁合金产量占全国的比重为0.35%，

这意味着新疆地区的普钢原材料供求状况远好于全国平均水平，而特钢原材料（主要是铁

合金）供求状况略紧张于全国平均水平。 

图表 9：新疆钢铁及原燃料产量占全国的比重 

2009 年产量 铁合金 粗钢 生铁 发电量 铁矿石 焦炭 原煤 

新疆/全国 0.35% 1.10% 1.35% 1.43% 1.90% 2.24% 2.27% 

资料来源：Mysteel、中联钢、国都证券 

2010年以来新疆地区63%铁精粉价为648元/吨(假设新疆地区价等于甘肃嘉峪关地

区），较中东部8省市低369元/吨，或36%；新疆地区废钢价为2594元/吨，较中东部9省市

低292元/吨,或10.11%，新疆地区焦炭价为1707元(假设新疆地区价等于贵州六盘水价格），

较中东部8省市价格低197元/吨，或10.35%。可见新疆市场普钢原料价格优势较为明显。 

图表 10：西北铁精粉价远低于全国其他地区           图表 11：新疆阿拉山口废钢价远低于中东部 8 省平均水平 
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资料来源：钢之家、Mysteel、国都证券研究所                  资料来源：钢之家、Mysteel、国都证券研究所   

图表 12：西北焦炭价格远低于中东部地区             图表 13：西北焦煤价格也远低于全国其他省市平均水平 
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资料来源：钢之家、Mysteel、国都证券研究所                  资料来源：钢之家、Mysteel、国都证券研究所   

2006年以来，八一钢铁炼钢所需要的铁元素中的68%-97%左右均以铁水的形势向集团
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公司采购，采购价采用成本加成。而该铁水采购含税价远低于市场价（疆内生铁价格统计

数据缺乏，以贵阳生铁价替代）；2009年八一钢铁向集团采购的铁水不含税为1915元/吨，

低出全国平均炼铁工艺成本155元/吨。这些均表明八一钢铁具备极强的铁前成本优势。 

图表 14：八一钢铁向集团采购的铁水价低于西北市场价 

资料来源：钢之家、国都证券 

八一钢铁显著的铁前成本优势除与新疆地区铁矿石、焦煤的供求关系相对较好以及采

用成本加成价购买以外，还与集团具备280万吨/年铁精粉（自给率约30%）和180万吨/年

焦煤的生产能力有关。该铁精粉到厂价不到350元/吨（不含税），明显低于中东部地区的

铁精粉价格，也明显低于疆内市场价；该焦煤到厂价约为500元/吨（不含税）。也远低于

当地市场价。 

八钢集团另有两座在建矿山，随着其铁矿石产能的逐渐增长，未来铁精粉自给率将进

一步提升，预计2015年将可实现铁精粉完全自给，因此如果向集团采购的铁水价格原则不

变，八一钢铁显著的铁前成本优势在长时间内都将得以维系。 

图表 15：八钢集团矿产资源情况 

矿山名称 投产时间 矿石类型 资源量/储量 品位 年产量 

雅满铁矿 1958 年 —— 0.8 亿吨 52% 40 万吨球团矿 

蒙库铁矿 1997 年 主要为磁铁矿 2.2 亿吨 平均 43% 200 万吨铁精粉 

磁海铁况 2001 年 —— 储量近亿吨 —— 50 万吨原矿 

艾维尔沟

煤矿 
—— —— —— —— 

原煤 220 万吨，精

煤 180 万吨 
资料来源：公司资料、国都证券研究所  

由于铁水生产在集团，目前八一钢铁采购关键交易占比为83%，销售关联交易占比为

26%，从长期来看，公司减少关联交易，收购集团铁前资产将是必然，但从中短期来看，

其必要性较低，我们认为可能性也较低。 
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（2）地理优势：新疆最大的钢厂，新疆大开发的最大受益者 

八一钢铁是新疆最大的钢材生产商，2009年钢材产量占全疆总量的73.95%，板带材

产量占全疆总量的96.20%（其中中厚板、薄板产量占100%，窄带钢产量占90.83%）。 

图表 16：八钢集团是新疆最大的钢铁生产商 

产量 生铁 粗钢 钢材 长材 板带材 管材 

新疆（万吨） 732 625 687 399 222 61 

八钢/新疆 71.80% 86.47% 73.98% 73.95% 96.20% 0  

八钢/乌鲁木齐 100.00% 98.00% 88.00% NA NA NA 

注：新疆、八钢/新疆数据取 2009 年，八钢/乌鲁木齐数据取 2008 年 

资料来源：Mysteel、中联钢、新疆统计年鉴、国都证券研究所  

由于新疆区内各州县固定资产投资和钢产能的分布并不匹配、辖区内整体的钢产品结

构和需求结构也不匹配，使得新疆需要对外输出部分板材，同时购进部分长材及板材。 

新疆八一钢铁在疆内的主要竞争对手是酒钢。我们估算2009年八一钢铁在疆内的市场

占有率为50.9%，酒钢在疆内的市场占有率为18.3%，剩余市场被疆内小钢厂以及哈萨克

斯坦卡钢等分享。 

图表 17：新疆各州县钢产量与固定资产投资分布不匹配 图表 18：八钢的主要竞争者是甘肃酒钢及哈国卡钢 

 

资料来源：新疆统计年鉴、国都证券研究所                     资料来源：Google、Mysteel、国都证券研究所  

图表 19：2009 年新疆地区钢材供求表 

新疆钢材供求表 消费量 占比 产量 占比 备注 

新疆地区 657  100% 687 100% 疆内钢材总体过剩 

产销来源：八钢 334  50.9% 509 74.1% 长材全部疆内销售，板材 81%外销 

         新疆其

他 
178  27.1% 178 25.9% 全部为长材及管材 

         净进口 25  3.8% 0 0  主要来自哈萨克斯坦卡钢 

         酒钢 120  18.3% 0 0  部分为板材 
资料来源：国都证券研究所  

由于新疆地理位置特殊，且周边钢厂较少，使得疆内钢价总体高于中东部地区。2010
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年至今，新疆乌鲁木齐二级20mm螺纹钢平均含税价为4263元/吨，高出中东部17省市均价

216元/吨，1.0mm热轧板平均含税价为4320元/吨，高出中东部17省市均价12元/吨。 

图表 20：高运费阻碍了其他大部分市场的钢材涌入疆内 

 运距（公里） 运费（元/吨） 

乌鲁木齐至酒泉（酒钢） 1144 137 

乌鲁木齐至西宁（西钢） 1623 195 

乌鲁木齐至兰州 1892 227 

乌鲁木齐至西安 2568 308 

乌鲁木齐至包头（包钢） 2871 345 

资料来源：国都证券研究所  

图表 21：西北长材价格显著高于中东部平均水平        图表 22：西北板材价格略高于中东部平均水平 
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西北地区热轧1.0mm价格略高于中东部平均水平

资料来源：Mysteel、国都证券研究所                          资料来源： Mysteel、国都证券研究所   

2010年5月中旬，新疆工作座谈会在北京举行，会议要求：（1）到2015年新疆人均地

区生产总值达到全国平均水平；（2）基础设施条件明显改善；（3）城乡居民收入和人均

基本公共服务能力达到西部地区平均水平。2009年全国人均GDP是2.52万元，高出新疆人

均水平25.73%，不考虑人口增长因素，如果要达到中央的规划，意味着未来5年新疆的GDP

复合增长率要超出全国平均水平4.69个百分点。 

保守预计，2011年以后新疆将成为钢材的净输入地，这将会使得新疆的钢铁供求环境

要好于全国平均水平，作为疆内最大的钢铁生产商和市场占有者，八一钢铁的受益程度将

最深。 

图表 23：预计 2011 年以后新疆将成为钢材净输入地 

新疆 
总人

口数 
YOY 

全社会固定

资产投资 
YOY 

单位固定资产

投资耗钢量 

钢材消

费量 

人均钢材

消费量 

全疆钢

材产量 

八钢钢

材产量

疆内其他

钢材产量

单位 万人 （%） 亿元 （%） 万吨/亿元 万吨 KG 万吨 万吨 万吨 

2009 年 2131  1.7% 2827  25% 0.23  657  309  687  509  179  

2010 年 2169  1.8% 3732  32% 0.21  784  361  812  580 232  

2011 年 2208  1.8% 4852  30% 0.20  970  439  912  610 302  

2012 年 2248  1.8% 6210  28% 0.19  1180 525  1043  650 393  
注：2009 年新疆全社会固定资产投资数据来自新疆统计局 

资料来源：新疆统计年鉴、国都证券研究所  
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（3）股东优势：背靠宝钢，板材技经指标及质量好转值得期待 

2007年1月，宝钢集团成功入主八一钢铁，开创钢铁业跨省市并购的先河。至此，八

钢的产品也借此得以分享宝钢集团华中公司、西部公司的营销服务平台，拓疆外市场，2007

年八钢借助此平台实现钢材销售量7.2万吨钢材，2008年在30万吨左右。 

图表 24：宝钢集团是八一钢铁的大股东 

国务院国有资产管理委员会

宝钢集团有限公司

宝钢集团八钢有限公司

八一钢铁股份有限公司

100%

69.56%

53.12%

 

资料来源：公开资料、国都证券 

2009年八一钢铁疆外钢材销售量达174万吨，占全国钢材产量的比重为34.18%。可以

认为，借助宝钢的销售体系，八一钢铁拓展疆外市场已初显成效。 

目前八一钢铁的劣势在于板材产品的成材率较低、产品质量欠佳：正如我们在前文所

指出：八钢中厚板成材率仅为88%，板材产品销售均价持续三年低于长材。八钢板材产品

在新疆市场上的竞争力尚不及酒钢宏兴，这在近四年来八钢和酒钢板材业务毛利率上也有

充分体现。 

八一钢铁高技术含量的冷轧板、彩板等业务毛利率尤其偏低。这是产品结构升级很正

常的阵痛现象，也符合学习曲线的理论。武钢股份的冷轧板近几年也一直在拖累该公司整

体盈利。 

宝钢具备全球领先的高端板材生产技术，随着八钢经验的逐步积累和宝钢技术移植的

深入，八一钢铁的板材成材率和质量都会提升，这一方面会摊薄其单位成本，另一方面会

提升其销售价格，此外，随着新疆大开发的深入，当地对板材的需求量也将会有所增强，

我们认为未来2-3年内八一钢铁板材业务有望扭亏为盈，未来5-6年内有可能成为盈利支

柱。 

图表 25：高技术含量的冷轧板和彩板造成八一钢铁板材盈利欠佳 

板材业务毛利率 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

宝钢股份普版 25.91% 24.24% 17.42% 12.95% 

酒钢宏兴板材 17.33% 21.80% 8.35% 8.02% 

八一钢铁板材 0.03% -6.08% -1.42% -0.57% 

其中：热轧板  0.03% -4.37% 0.52% 2.58% 

      冷轧板  0.00% -13.20% -19.49% -15.96% 

      中厚板 NA NA NA 2.57% 

      彩板  1.28% -19.62% -28.81% -18.51% 

注：2006 年八钢板材产量较小，仅为 31 吨 

资料来源：公司公告、国都证券 
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3、盈利预测、投资建议和风险提示 

（1）主要假设条件：成材率稳中有升，售价总体稳定 

我们假设未来三年内八一钢铁综合成材率稳中有升，产品售价2010年上涨12%-14%，

保守假设2011年、2012年保持不变，铁水、废钢的成本在2011年、2012年也保持不变。 

图表 26：八一钢铁铁钢比及综合成材率假设 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

铁钢比 68.12% 76.50% 97.20% 97.20% 97.20% 93.77% 

综合成材率 95.80% 95.28% 94.09% 94.34% 95.06% 95.24% 
资料来源：公司资料、国都证券 

图表 27：八一钢铁销量及销售价格假设 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

销量（吨） 

长材 301 294 315 380 390 390 

板材 86 178 186 200 220 260 

钢材销量合计 387 472 501 580 610 650 

销售单价（元/吨）  

长材 3,218 4,484 3,369 3,773 3,773 3,773 

板材 3,371 3,649 3,069 3,499 3,499 3,499 
资料来源：公司资料、国都证券 

图表 28：八一钢铁成本假设 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

铁水成本（元/吨） 1,645 2,503 1,915 2,165  2,165 2,165 

废钢(元/吨） 1,868 2,545 2,084 2,384  2,384 2,384 

水电汽（元/吨钢材） 154  145  128  140  140  140  

辅助材料（元/吨钢材） 139  339  116  140  140  140  

氧氮氩（元/吨钢材） 45  46  55  60  60  60  

煤气（元/吨钢材） 60  59  62  68  68  68  

直接人工（元/吨钢材） 71  62  68  71  71  71  

折旧（元/吨钢材） 116  90  99  92  91  89  

其他成本（元/吨） 475  392  461  440  420  400  

吨钢材成本(元/吨） 2,864 3,774 3,006 3,297  3,266 3,257 

资料来源：公司资料、国都证券 

假设未来三年内八一钢铁吨钢材期间费用总体也保持不变。 

图表 29：八一钢铁吨钢期间费用假设 

元/吨 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

管理费用 58  43  43  48  48  48  

销售费用 148  158  134  151  151  150  

财务费用 66  84  75  72  79  72  

资料来源：公司资料、国都证券 
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（2）预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.68 元、0.85 元、0.94 元 

通过上述假设，我们计算出八一钢铁2010-2012年EPS分别为0.74元、0.85元和1.11

元，以6月5日收盘价计算，对应的2010-2012年PE分别为16倍、13倍和11倍，我们首次给

予公司“推荐A“的评级。 

图表 30：八一钢铁财务报表预测 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 12790.76 20035.53 16452.57  21484.90  22561.99 23961.50 

  减: 营业成本 11267.27 18148.62 15188.63  19263.89  20062.97 21314.65 

        营业税金及附加 39.15 44.06 27.86  36.38  38.21 40.58 

        营业费用 573.69 747.68 670.56  875.66  919.56 976.60 

        管理费用 225.41 202.68 214.50  280.11  294.15 312.40 

        财务费用 255.60 398.62 376.15  419.97  483.95 469.67 

        资产减值损失 -0.93 306.43 1.33  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 7.39 1.09 0.07  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.24 -122.56 108.69  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 438.21 65.98 82.30  608.89  763.15 847.60 

  加: 其他非经营损益 -23.46 -10.14 -3.96  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 414.74 55.84 78.34  608.89  763.15 847.60 

  减: 所得税 15.82 -48.04 -31.83  91.33  114.47 127.14 

        净利润 398.92 103.88 110.17  517.55  648.67 720.46 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利 398.92 103.88 110.17  517.55  648.67 720.46 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 380.15 476.55 555.05  5371.22  5640.50 5990.38 

        应收和预付款项 2767.56 2623.49 2329.32  3649.85  2616.54 4039.09 

        存货 1714.91 2110.37 2135.44  2593.38  2331.59 2900.64 

        其他流动资产 6.81 7.55 13.74  13.74  13.74 13.74 

        固定资产和在建工程 5355.02 6847.54 7522.23  7566.36  7510.50 7334.63 

        无形资产和开发支出 9.94 9.68 9.45  8.27  7.09 5.91 

        资产总计 10234.40 12075.17 12565.24  19202.83  18119.95 20284.37 

        短期借款 1998.00 3148.00 4331.60  9662.13  8813.70 9382.24 

        应付和预收款项 2385.48 3185.21 3256.35  4236.29  3578.82 4704.85 

        长期借款 2703.60 1970.00 1770.00  1770.00  1770.00 1770.00 

        其他负债 400.00 950.25 313.73  303.33  303.33 303.33 

        负债合计 7487.08 9253.46 9671.68  15971.74  14465.84 16160.41 

        股本 589.58 766.45 766.45  766.45  766.45 766.45 

        资本公积 854.56 854.56 854.56  854.56  854.56 854.56 

        留存收益 1303.17 1200.70 1272.55  1610.07  2033.10 2502.95 

        归属母公司股东权益 2747.31 2821.71 2893.56  3231.08  3654.11 4123.96 

        股东权益合计 2747.31 2821.71 2893.56  3231.08  3654.11 4123.96 

        负债和股东权益合计 10234.40 12075.17 12565.24  19202.83  18119.95 20284.37 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 -1748.77 -167.92 58.88  667.38  2323.45 897.53 

        投资性现金净流量 -618.92 -222.16 -127.84  -585.41  -500.00 -400.00 

        筹资性现金净流量 2392.00 406.08 83.28  4734.20  -1554.18 -147.65 

        现金流量净额 24.30 16.00 14.31  4816.17  269.27 349.88 

资料来源：公司资料、国都证券 
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图表 31：八一钢铁主要财务及估值指标预测 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 12791 20036 16453  21485  22562 23962 

    增长率(%) 43.84% 56.64% -17.88% 30.59% 5.01% 6.20%

归属母公司股东净利润 399 104 110  518  649 720 

    增长率(%) 159.67% -73.96% 6.05% 369.79% 25.33% 11.07%

每股收益(EPS) 0.520 0.136 0.144  0.675  0.846 0.940 

销售毛利率 11.91% 9.42% 7.68% 10.34% 11.08% 11.05%

销售净利率 3.12% 0.52% 0.67% 2.41% 2.88% 3.01%

净资产收益率(ROE) 14.52% 3.68% 3.81% 16.02% 17.75% 17.47%

投入资本回报率(ROIC) 15.52% 14.72% 12.15% 12.07% 7.21% 7.85%

市盈率(P/E) 20.65 79.32 74.79  15.92  12.70 11.44 

市净率(P/B) 3.00 2.92 2.85  2.55  2.25 2.00 

注：股价取 2010 年 6 月 5 日收盘价 

资料来源：公司资料、国都证券 
 

（3）风险提示：盈利对钢价、铁水价高度敏感 

八一钢铁每股钢材产量位居上市钢企前列，此外公司铁水以成本加成价向集团公司采

购，成本弹性相对其他钢企而言较小，综合来看，公司盈利对钢价的敏感度非常高。粗略

测算，在当前假设价格基础上，钢价每波动1%，公司2010年EPS同向波动33%；同样，如果

钢价不变，公司向集团采购的铁水价每波动1%，公司2010年EPS反向波动20%。 

此外，钢材综合成材率和产品质量也是制约公司盈利的重要因素，因为这两个指标直

接影响到其板材的单位成本和销售价格，但影响程度较难精确量化。 

鉴于公司对钢价的高度敏感性，以及其所在的行业区域市场供求环境将好于全国平均

水平，我们建议投资者在预期钢铁业景气向上时给予重点关注。 

图表 32：八一钢铁每股钢材产量位居上市钢企前列 
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资料来源：公开资料、国都证券 
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国都证券投资评级 

 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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