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基础数据  
上证综指 2568
总股本（万股） 166952
已上市流通股（万股） 112800
总市值（亿元） 66
流通市值（亿元） 45
每股净资产（MRQ） 3.5
ROE（TTM） 5.3
资产负债率 70.4%
主要股东 广东省韶关钢铁集团

主要股东持股比例 36.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 -40 0 
相对表现 -2 -17 3 
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相关报告 
1、《对“广东淘汰钢铁产能暨广钢环

保迁建湛江项目媒体通气会”的点评

—宝钢整合广东钢铁业进入实质性

阶段》2010/5/11 
2、《韶钢松山（000717）—规模增

长和再融资预期提升公司价值》
2009/7/13 
 

 

本文详细整理了韶钢松山生产工序流程、公司最近 3 年生产经营实际及计划和技

术经济指标数据（是目前卖方描述最详尽的），并对韶钢未来的发展战略定位和

与宝钢集团重组的可能路径做了讨论。 

 韶钢松山最新工序产能变化： 

 炼铁：产能 500～600 万吨,目前在运转有 3 座高炉，750m3*1、2600m3*1、
3200m3*1，原来 5 个高炉 2009 年相继淘汰（300m3*2、350m3*3）； 

 炼钢：与 3200m3 配套，加了 120t 转炉，不锈钢项目停止； 

 轧钢：螺纹产能 150 万吨、线材 130 万吨、中厚板 250 万吨。其中品种规格、

轧机宽度、厚度进行改造；  

 韶钢松山 2010 年 1-5 月份经营情况： 

 生产销售：2010 年 1-5 月铁 185 万吨、钢 215 万吨、钢材产量 205 万吨，

销售约 200 万吨；以前日销售量 1.5～1.6 万吨，目前降至 8000 吨（大部分

是建筑用材下降），现在库存 19～20 万吨； 

 原材料成本：铁矿石进口矿占比约 60%-65%：目前在消化 150～180 美元/
吨的高价铁矿石库存，4 月 120～140 美元库存，其中进口铁矿 60%-65%,
其他国内采购，进口 1/3 为长协；煤炭方面：目前公司精煤采购价约 1600
元/吨；而焦炭基本实现自给，原来 160 万吨焦炭，其中自给 100 万吨，随

着新焦炉投产，少量外购，基本实现自给； 

 盈利：4 月份吨钢盈利（建材最高 500～600 元/吨、中厚板毛利 400～500
元/吨），5 月上半月盈利较好，按目前钢材价格毛利较低，并可能有亏损；

 公司定位：宝钢入主后韶钢定位尚未确定，目前尽职调查和资产评估做了，

是进宝钢还是进广东钢铁集团尚未确定； 

 业绩预测与投资建议：预计 2010-2012 年 EPS 为 0.12、0.23 和 0.38 元，维

持“审慎推荐-B”投资评级。 

张士宝 
0755-83734778 
zhangsb@cmschina.com.cn 
S1090208070227 
 
  

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 19108 13350 17996 19576 20909

同比增长 28% -30% 35% 9% 7%
营业利润(百万元)  87 202 425 720

同比增长 -297% -105% 133% 111% 69%
净利润(百万元) -1612 93 193  381 630 

同比增长 -295% -106% 108% 98% 65%
每股收益(元) -0.97 0.06 0.12  0.23 0.38 
PE -3.7 64.3 31.0  15.6 9.5 
PB 1.0 1.0 1.0  1.0 0.9 

资料来源：招商证券 
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一、韶钢最新生产经营状况 

2010 年 1-5 月铁 185 万吨、钢 215 万吨、钢材产量 205 万吨，销售约 200 万吨；以前

日销售量 1.5～1.6 万吨，目前降至 8000 吨（大部分是建筑用材下降），现在库存 19～
20 万吨。 

表 1：2008、2009年及2010年1－5月钢铁产量 

万吨 2008 年 2009 年 1Q2010 1Q2009 2010 年 
1－5 月 2010 年 E 

生铁 392 419 125 83  185 525 
粗钢 407 423 125 85  215 530
钢材 387 406 119 82  205 500
其中：棒材 0.15 0.02  0    
      其中：圆钢 0.15   0    
      钢筋 92 155 43 35    
      其中：带肋钢筋 92 155 43 35    
      线材 106 107 26 19    
      特厚板 9 18 6 3    
      厚板 72 54 20 12    
      中板 108 71 24 14      
备注：1、据韶钢 2009 年年报披露，公司产钢 423 万吨，比上年 407 万吨增长 3.82%；生铁 419 万吨，比上年 392 万吨增长 6.77%；

钢材 406 万吨（其中板材 144 万吨、线材 107 万吨、棒材 155 万吨），比上年 387 万吨增长 4.92%，公司全年销售钢材 403 万吨，

比上年的 395 万吨上升 1.93%,实现营业收入 133.50 亿元，比上年下降 30.14%(其中：实现主营业务收入 132.18 亿元，比上年下降

30.04%），主要原因是钢材价格下降所致，营业利润 0.87 亿元，比上年上升 104.80%；净利润 0.93 亿元，比上年上升 105.75%；现

金及现金等价物净增加额比上年净增加 4.39 亿元，主要原因是本期销售收入增加、现金支出减少使经营性活动产生的现金流量净额增

减 14.91 亿元，本期工程投资支出比上年度减少使投资活动产生的现金流量净额增加 17.86 亿元，筹资活动产生的现金流量净额减少

28.45 亿元。 
2、韶钢 2010 年度生产经营目标：产钢 530 万吨，产钢材 500 万吨，焦炭 180 万吨，自发电 14.6 亿千瓦时。2010 年生产经营的基

本思路是：内降成本、外拓市场、精益管理、技术创新、增强持续盈利的能力。 
资料来源：上市公司公开资料，中钢协，招商证券 
 

广东省是个严重缺铁、缺钢的省份（见表 2），钢材生产所需的粗钢和生铁主要从其他

省份调入或通过进口解决，韶钢作为广东省最大钢铁生产企业，面临的市场环境在全国

钢铁企业中少见。 

表 2：07-2010年前4月广东省生铁、粗钢、钢材产量及钢材表观消费量 

万 t 生铁产量 粗钢产量 钢材产量
钢材 

进口量 
钢材

出口量

钢材表观消

费量

2010 年 1－4 月 285 406 791 200 58 933
2010 年 1－3 月 166 243 565 146 40 671
2009 年 756 1127 2286 607 121 2772
2008 年 704 1070 1977 611 198 2390
2007 年 752 1147 2014 755 229 2540
资料来源：Mysteel、招商证券 
 

铁矿石进口矿占比约 60%-65%：目前在消化 150～180 美元/吨的高价铁矿石库存，4
月 120～140 美元库存，其中进口铁矿 60%-65%,其他国内采购，进口 1/3 为长协。大

宝山铁矿年产铁精粉及块矿 80 万吨（原矿 2009 年 163.79 万吨，其中供应韶钢 50～
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60 万吨. 

原材料库存：目前铁矿石 40 天库存 

煤炭：目前公司精煤采购价约 1600 元/吨；而焦炭基本实现自给，原来 160 万吨焦炭，

其中自给 100 万吨，随着新焦炉投产，少量外购，基本实现自给。 

盈利：4 月份吨钢盈利（建材最高 500～600 元/吨、中厚板毛利 400～500 元/吨），5
月上半月盈利较好，按目前钢材价格毛利较低，并可能有亏损； 

运输条件显著改善： 

1、铁路货运因武广高铁修通吸引客流，为货运腾出空间而显著改善 

2、韶钢水路运输便利，离江边约 10 公里。 

销售模式及渠道： 

1、直供比例：由 2009 年 20%，提高至 2010 年目标 40% 

2、渠道：中厚板广船、龙穴、钢结构厂家 

图 1：韶钢松山2010年以来代表性产品出厂价格走势(含税) 

3900

4100

4300

4500

4700

4900

5100

4-Jan 26-Jan 17-Feb 11-Mar 2-Apr 24-Apr 16-May 7-Jun 29-Jun

元/吨（含税）
螺纹钢HRB335Φ18-25mm 高线Q235Φ6.5mm

中板Q23514-20mm

 
资料来源：mysteel，招商证券整理 
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二、重组进展 

1、淘汰落后产能：韶钢 2010 年底 150 万吨淘汰落后产能，淘汰落后产能后生铁仍有

500 多万吨，炼钢也有 500 多万吨； 

2、广钢搬迁已确定，广州市政府要收回广钢的土地（不低于 60%权益），补偿多少钱

尚未定，若给多了国有资产流失到宝钢，给少了也造成国有资产流失； 

3、湛江项目 6 月正式开始，开会目的主要是宣布以“等量置换”或“减量置换”方式宣布湛

江项目开建。 

4、公司定位：宝钢入主后韶钢定位尚未确定，目前尽职调查和资产评估做了，是进宝

钢还是进广东钢铁集团尚未确定，是否借鉴宝钢八一钢厂，若是子公司支持力度会加大，

韶钢将借助宝钢管理、技术、资金平台优势，目前韶钢有 10 几批人员到宝钢培训。预

计韶钢的定向增发要重新调整，主要看宝钢意愿。 

2008 年 6 月 28 日，宝钢集团以现金出资 286.88 亿元，持股比例 80％；广东省国资

委、广州市国资委以韶钢集团、广钢集团的国有净资产出资 71.72 亿元，合计持股比

例 20％。成立广东钢铁集团有限公司，注册地广州市，注册资本 358.6 亿元，目前广

东钢铁集团正在办理豁免要约收购事宜。 

图 2：韶钢松山股东结构 
 80% 

  100% 36.27% 

 20% 

 

 

资料来源：招商证券整理 
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三、韶钢工序产能变化 

1、炼铁：产能 500～600 万吨,目前在运转有 3 座高炉，750m3*1、2600m3*1、3200m3*1，
原来 5 个高炉 2009 年相继淘汰（300m3*2、350m3*3） 

2、炼钢：与 3200m3配套，加了 120t 转炉，不锈钢不搞了 

3、轧钢：螺纹产能 150 万吨、线材 130 万吨、中厚板 250 万吨。其中品种规格、轧机

宽度、厚度进行改造。 

表 3：韶钢松山主要工序及产能 
工序 主要设备 设计年产能 2008 年

产量 
09 年产量 10 年产

量 E 
11年产量E 12 年产

量 E 
备注 

焦化 机械化焦炉 4
座：6 米焦炉×2、

4.3 米焦炉×2 

180 万 t 焦
炭 

114.95
万 t 

169.26 万 t 180 万 t 180 万 t 180 万 t 焦炭基本实现自给 

炼铁 

高炉 3 座： 750 
m3×1、2600 
m3×1、3200 

m3×1 

500 万 t(实
际可达 600
万 t) 

392 万 t 418.54 万 t 525 万 t 550 万 t 600 万 t 

2006 年至 2009 年，韶钢加大

淘汰落后产能的力度，已经淘

汰了 3 座 300m3
级高炉和 1

座 15 吨转炉。 高炉利用系数

正常 3.0-3.1，最高达 3.3。 

转 炉 6 座 ： 
15t×3，120t×3 
电炉 1 座：90 t
电弧炉 

炼钢 

新建成转 炉 1
座：120t 

527 万 t 422.68
万 t 484.02 万 t 530 万 t 545 万 t 594 万 t 

按照，韶钢计划在 2010 年底

1 前淘汰最 
后一个落后工序——3 座 15 
吨转炉。截止到 2010 年 3 月
31 日，3 座 15 吨转炉及其

附属设施的固定资产原值

3.77 亿元，净值 1.14 亿元，

已提资产减值准备 0.44亿元，

账面净值 0.70 亿元 
棒材线：小型连

轧机 2 套 
116 万 t(改
造 后 超 过

150 万 t) 

91.6527
万 t 155.1488 万 t

175 万 t 175 万 t 175 万 t 主要生产 12－25mm 的棒材

和 12－40mm 钢筋 

高速线材: 2 套轧

机 
110 万 t(实
际可达 130
万 t) 

106.422
5 万 t 

106.7175 万 t 110 万 t 110 万 t 130 万 t 主要生产5.5-16mm的碳素结

构钢线材、拉丝材、PC 钢高

线、优质碳素结构钢线材等 

轧钢 
中厚板 2 套轧

机:2500mm4 辊

轧 机 ×1 、

3800mm 炉卷轧

机×1 

190 万 t(改
造后产能在

250 万 t 以

上） 
188.480
4 万 t 143.7004 万 t

215 万 t 230 万 t 255 万 t 主要生产 6－165mm 的碳素

结构钢板、船板、优质碳素结

构钢板、容器板、桥梁板、锅

炉板等。公司拟对中厚板生产

线品种规格、轧机、宽度、厚

度等进行改造升级。 

资料来源：上市公司公开资料，招商证券整理 
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四、韶钢 2009 年及 2010 年 1 季度主要生产技术指标 

表 4：2009年炼焦主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业

名称

（51
家） 

设备情况 

转鼓指

数
M40
（％) 

名

次 

转鼓

指数
M10
（％) 

名

次

冶金

焦灰

分（％)

名

次

冶金

焦硫

分

（％) 

名

次

冶金

焦率

（％) 

名

次 

炼焦耗

洗精煤

（t/t) 

名

次

工序

能耗

（千

克标

煤/吨）

名

次

平均  84.02  6.83  13  0.71  91.46  1.372  121  
韶钢 65 孔/1 座 83.43 17 7.5 43 12.61 32 0.63 13 92.64 27 1.296 7 91 4
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 5：2009年烧结主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业

名称

（72
家） 

设备情况（总

容积/总台

数） 

合格

率（%） 
名

次 

平均

品位

（％) 

名

次

碱度

（倍)
名

次

转鼓

指数

（％)

名

次

固体燃

料消耗

（kg/t) 

名

次 
利用系数

（t/m2·h) 
名

次

台

时

产

量

（t/
台

时) 

名

次

平均  93.76  55.97  1.834  77.44  55  1.341  174  
韶钢 163 米 2/2 台 94.94 36 56.74 17 1.785 61 75.01 40 46 7 1.901 7 119 50
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 6：2009年高炉主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 
企业

名称

（72
家） 

设备情况（总

容积/总座数） 

合格

率

（%） 

名

次 

入炉

焦比

（kg/t
) 

名

次

综合

焦比

（kg/t
) 

名

次

折综

焦比

（kg/t
) 

名

次

喷煤

比

（kg/t
) 

名

次 

利用系

数

（t/m3·d
) 

名

次

休风

率

（％）

名

次

平均  99.92  374  510  506  145  2.615  1.661  

韶钢 3360米 3/5座 100 1 368 2
1 500 2

0 500 2
5 138 4

0 3.016 2
4 0.687 5

资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 7：2009年转炉主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 
企业

名称

（68
家） 

设备情况

（总吨位/
总座数） 

合格

率（%） 
名

次 
钢铁料

（kg/t) 
名

次

废钢料

（kg/t)
名

次

氧气耗

（m3/t)
名

次

利用系数

（t/t·d) 
名

次 

日作

业率

（％) 

名

次

冶炼时

间（min）
名

次

平均  99.79  1077  67  56  29.58  72.45  30.75  
韶钢 130 吨/2 座 99.96 15 1073 25 49 32 60 49 46.92 8 86.99 18 26.21 11
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 8：2009年连铸主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业名称

（73 家） 设备情况 合格

率（%）
名次 

合格坯

收得率

（％) 
名次 连铸比

（％）
名次 

日历作

业率

（％） 
名次 

台时

产量

（t/h) 
名次 

平均  99.65  97.86  99.38  77.09  129  
韶钢 8 套 24 流 99.98 7 99.26 12 100 1 86.63 7 111 39
资料来源：中钢协，招商证券整理 
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表 9：2009年轧钢主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业名称

（53 家） 

综合

合格

率（%） 
名次 

综合

成材

率（％) 
名次 工序能

耗（kg/t) 名次 
日作

业率

（％)
名次 

小时

产量

（吨/
小时） 

名次 

从业人

员劳产

率（吨/
人） 

名次 

平均 99.62  96.08  64  61.64  89  1830  
韶钢 99.81 18 97.57 19 41 3 82.59 3 116 19 2778 10
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 10：2009年综合能耗主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

总能耗（万吨标煤） 吨钢综合能耗（千克

标煤/吨） 
吨钢可比能耗（千克

标煤/吨） 
吨钢耗电（千瓦时/

吨） 
吨钢耗新水（吨/

吨） 
企业名

称 本年累

计 
去年同

期 

增

减

％ 

本年

累计 
去年

同期 

增

减

％ 

本年

累计 
去年

同期 

增

减

％ 

本年

累计

去年

同期 

增

减

％ 

本

年

累

计 

去

年

同

期 

增

减

％ 

合计/平
均 

23832.
88 

22646.
22 

5.
2 

619.4
3 630.4 -1.

7
595.3

8
613.0

4
-2.

9
466.

7
472.6

4 
-1.

3 4.4 5.1
2

-14.
1

韶钢 231.09 222.79 3.
7 

550.8
1 

556.6
4

-1.
1 550.2 551.2 -0.

2
346.

7
356.7

1 
-2.

8 
6.7

5 6.1 10.
7

资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 11：2010年一季度炼焦主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业

名称

（51
家） 

设备

情况 

转鼓

指数
M40
（％) 

名

次 

转鼓

指数
M10
（％) 

名

次 

冶金

焦灰

分

（％)

名

次 

冶金

焦硫

分

（％)

名

次 

冶金

焦率

（％)

名

次 

炼焦耗

洗精煤

（t/t) 

名

次 

工序能

耗（千

克标煤/
吨） 

名

次

平均  84.02  6.83  13  0.71  91.46  1.372  121  

韶钢 
220
孔/4
座 

88.27 3 5.61 2 12.91 40 0.59 8 94.78 11 1.383 2
8 123 24

资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 12：2010年一季度烧结主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业

名称

（72
家） 

设备情况（总

容积/总台

数） 

合格

率（%） 
名

次 
平均品

位（％) 
名

次

碱度

（倍)
名

次

转鼓

指数

（％)

名

次

固体燃

料消耗

（kg/t)

名

次 
利用系数

（t/m2·h) 
名

次

台

时

产

量

（t/
台

时)

名

次

平均  93.76  55.97  1.834  77.44  55  1.341  174  
韶钢 825 米 2/3 台 76.01 30 57.09% 11 1.848 50 76.01 30 50 19 1.122 68 341 8
资料来源：中钢协，招商证券整理 
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表 13：2010年一季度高炉主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 
企业

名称

（72
家） 

设备情况（总

容积/总座数） 

合格

率

（%） 

名

次 
入炉焦

比（kg/t) 
名

次

综合焦

比（kg/t)
名

次

折综焦

比（kg/t)
名

次

喷煤比

（kg/t) 
名

次 

利用系

数

（t/m3·
d) 

名

次 

休风 
率

（％）

名

次

平均  99.92  374  510  506  145  2.615  1.66
1  

韶钢 4700米 3/7座 100 1 365 2
0 508 3

2 507 3
6 143 3

4 2.81 33 1.90
8

4
8

资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 14：2010年一季度转炉主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 
企业

名称

（68
家） 

设备情况

（总吨位/
总座数） 

合格

率（%） 
名

次 
钢铁料

（kg/t) 
名

次

废钢料

（kg/t)
名

次

氧气耗

（m3/t)
名

次

利用系数

（t/t·d) 
名

次 

日作

业率

（％) 

名

次

冶炼时

间（min）
名

次

平均  99.79  1077  67  56  29.58  72.45  30.75  
韶钢 276 吨/5 座 99.71 53 1086 49 72 23 54 23 23.05 60 61.32 59 23.59 3
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 15：2010年一季度连铸主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业名称（73
家） 设备情况 合格

率（%） 名次 
合格坯

收得率

（％) 
名次 连铸比

（％）
名次

日历作

业率

（％） 
名次 

台时

产量

（t/h) 
名次 

平均  99.65  97.86  99.38  77.09  129  
韶钢 7 套 20 流 99.76 57 97.95 52 100 1 54.34 69 104 48
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 16：2010年一季度轧钢主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

企业名称（53
家） 

综合

合格

率（%） 
名次 

综合

成材

率（％) 
名次 工序能

耗（kg/t) 名次 
日作

业率

（％)
名次 

小时

产量

（吨

/小
时） 

名

次 

从业人

员劳产

率（吨/
人） 

名次 

平均 99.62  96.08  64  61.64  89  1830  
韶钢 99.86 11 95.83 36 0 0 66.08 32 117 17 2521 13
资料来源：中钢协，招商证券整理 

表 17：2010年一季度综合能耗主要技术经济指标（韶钢及重点大中型钢铁企业） 

总能耗（万吨标煤） 吨钢综合能耗（千克

标煤/吨） 
吨钢可比能耗（千克标煤/

吨） 
吨钢耗电（千瓦时/

吨） 
吨钢耗新水（吨/

吨） 
企业名

称 本年累

计 去年同期 
增

减

％ 

本年

累计 
去年

同期 

增

减

％ 

本年累

计 
去年

同期 增减％ 本年

累计 
去年

同期 

增

减

％ 

本年

累计 

去

年

同

期 

增

减

％ 

合计/平
均 

23832.
88 22646.22 5.2 619.4

3 630.4 -1.
7 595.38 613.0

4 -2.9 466.7 472.6
4 

-1.
3 4.4 5.1

2
-14

.1

韶钢 305.61 303.11 0.8 723.0
2 

744.5
2 

-2.
9 636.27 709.6 -10.3 376.6 406.9

5 
-7.

5 6.93 7.7
4

-10
.5
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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 5151 5287 5798 6172 6484 营业收入 19108 13350 17996 19576 20909 

现金 1185 1367 1000 1000 1000 营业成本 19209 12585 16632 17952 19002 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 76 52 72 78 84 
应收票据 724 680 900 979 1045 营业费用 46 34 54 59 63 
应收款项 3 42 32 35 38 管理费用 409 285 378 411 439 
其它应收款 9 10 0 0 0 财务费用 339 306 659 651 601 
存货 2623 2764 3333 3583 3793 资产减值损失 834 1 0 0 0 
其他 607 424 532 574 608 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 12130 13054 14521 14464 13941 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 (1804) 87 202 425 720 
固定资产 9348 11350 13865 13837 13339 营业外收入 6 46 50 50 50 
无形资产 320 317 285 257 231 营业外支出 18 23 25 26 28 
其他 2462 1386 371 371 370 利润总额 (1816) 110 227 449 742 

资产总计 17281 18341 20319 20636 20425 所得税 (204) 17 34 67 111 
流动负债 7659 9109 10952 11002 10350 净利润 (1612) 93 193 381 630 

短期借款 4471 5834 7751 7590 6769 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 463 774 998 1077 1140 母公司所有者净利润 (1612) 93 193 381 630 
预收账款 615 814 832 898 950 EPS（元） (0.97) 0.06 0.12 0.23 0.38 
其他 2110 1688 1372 1438 1490   

长期负债 3917 3435 3435 3435 3435 主要财务比率  

长期借款 3916 3422 3422 3422 3422  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 1 13 13 13 13 年成长率  

负债合计 11577 12544 14387 14437 13785 营业收入 28% -30% 35% 9% 7%
股本 1670 1670 1670 1670 1670 营业利润 -297% -105% 133% 111% 69%
资本公积金 2483 2483 2483 2483 2483 净利润 -295% -106% 108% 98% 65%
留存收益 1565 1658 1792 2059 2501 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 -0.5% 5.7% 7.6% 8.3% 9.1%

母公司所有者权益 5718 5810 5945 6212 6654 净利率 -8.4% 0.7% 1.1% 1.9% 3.0%
负债及权益合计 17281 18341 20319 20636 20425 ROE -28.2% 1.6% 3.2% 6.1% 9.5%
    ROIC -8.7% 2.2% 4.3% 5.3% 6.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 67.0% 68.4% 70.8% 70.0% 67.5%
经营活动现金流 570 2061 1499 2426 2611 净负债比率 53.1% 52.1% 55.0% 53.4% 49.9%

净利润   193 381 630 流动比率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 
折旧摊销   1430 1557 1525 速动比率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 
财务费用   659 651 601 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.1 0.7 0.9 0.9 1.0 
营运资金变动   (640) (177) (145) 存货周转率 5.7 4.7 5.5 5.2 5.2 
其它   (142) 14 (1) 应收帐款周转率 2921.8 595.0 483.4 578.9 573.8 

投资活动现金流 (3568) (1782) (2768) (1500) (1000) 应付帐款周转率 22.1 20.3 18.8 17.3 17.1 
资本支出   (2780) (1500) (1000) 每股资料(元)  
其他投资   12 0 0 每股收益 -0.97 0.06 0.12 0.23 0.38 

筹资活动现金流 2524 (320) 901 (926) (1611) 每股经营现金 0.34 1.23 0.90 1.45 1.56 
借款变动   1617 (161) (821) 每股净资产 3.42 3.48 3.56 3.72 3.99 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.05 0.00 0.03 0.07 0.11 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (58) (114) (189) PE -3.7 64.3 31.0 15.6 9.5 
其他   (658) (651) (601) PB 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 (474) (41) (367) 0 0 EV/EBITDA -72.5 20.1 13.4 11.6 10.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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