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投资要点 

事件：我们近日调研了马钢股份，和公司管理层就公司目前经营情况做了详细交流。 

 
要点： 
• 公司上半年冷轧板产量同比增长较快，预计全年钢材产量在1500万吨左右，其中冷轧产品产量同比大幅上升：

预计2010年1-6月份公司普冷商品板产量为104万吨左右，年化后同比上升24%；镀锌板10年1-6月份62万吨，

年化后同比上升48%。无取向硅钢产量上升也较快，10年全年预计38万吨左右。 
• 马钢是千万吨级特大型钢铁企业中本地区销售占比最高的企业。公司在安徽省的销售收入占比在40%左右，

在华东地区的销售收入占比更高达78%左右，安徽本土的汽车、家电产业集群为公司钢材需求提供了一定保

障。作为省国资委旗下最大的钢铁企业，公司在政府关系、当地客户合作、运输和售后服务方面都具备一定

的地域优势。从调研情况来看，公司6、7月份的订单仍能按计划组织生产。 
• 2009 全年火车轮及环件产量为16 万吨，结合公司目前生产情况，我们预计公司2010年火车轮及环件产量同

比可能有所下降，预计全年产量在14万吨左右。目前公司试制的动车轮产品仍在进行铁道部相关认证，由于

动车轮及相关产品认证标准极其严格，需进行无人行驶，载人行驶，全样品检验等过程，因此公司目前仍在

全力攻关，寄望年底能进行小批量供货。 
• 预计公司2010年铁矿石供给结构为：长协矿70%左右（其中巴西矿40%、澳矿50%，其它10%）；集团矿17-18%;

其余从国内外现货采购。 
• 我们预测公司2010，2011年EPS分别为0.19，0.25元。 
 

一．公司上半年冷轧板产量同比增长较快，预计全年钢材产量在 1500 万吨左右 

• 公司计划2010年生产目标为：生铁1,467万吨，粗钢1,580万吨，钢材1,492万吨（其中本公司计划生产生铁1,347
万吨，粗钢1,430万吨，钢材1,347万吨），钢材规划产量同比09年增长5.7%。 

• 从上半年的产销情况看，公司上半年累计730万吨左右钢材（含合钢产量，合钢全年计划140多万吨），公司

本部各月的规划量通常在110-120万吨，6月份本部生产114万吨。上半年公司基本按计划完成，预计全年钢材

产量可到1500万吨左右，各品种产量情况见图1。 
• 受汽车及家电行业需求拉动，公司冷轧产品产量同比大幅上升：预计2010年1-6月份公司普冷商品板产量为104

万吨左右，年化后同比上升24%（09年全年164万吨）；镀锌板2009年全年产量为84万吨，2010年1-6月份62
万吨，年化后同比上升48%。无取向硅钢产量上升也较快。今年全年预计38万吨，上半年已完成20万吨，而

去年全年产量为22万吨。 
• 热轧板上升幅度相对较小。去年全年热轧板276万吨，10年1-6月145万吨，年化后同比上升5%。中厚板变化不

大，去年全年118万吨（上半年51万吨），10年1-6月53万吨。预计棒线材为470万吨，同比略有回落；型材预

计全年产量280万吨，同比变化不大。 
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图 1 公司 2009 和 2010 年各品种产量  
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数据来源：公司公告；兴业证券  

 

二．动车轮仍处于认证期，批量生产尚需时间，10 年火车轮及环件产量同比可能小幅下滑 

• 公司是世界最大的火车车轮及环件的生产商，目前公司共有3 条车轮生产线、1 条轮箍生产线和2 条环件生

产线。国内最主要竞争对手为太原重工，公司在客车车轮占国内市场分额90%以上，货车车轮占国内市场分

额50%以上。 
• 小产品，大贡献：尽管公司车轮及环件2007-2009年对主营收入贡献仅分别为5.0%, 4.4%, 3.0%，但对总毛利的

贡献分别为19.4%, 18.3%, 23.8%。过去三年毛利率分别为：38.7%, 31.4%, 37.5%。 
• 2009 全年火车轮及环件产量为16 万吨。结合公司目前生产情况，我们预计公司2010年火车轮及环件产量同

比可能有所下降，我们预计全年产量在14万吨左右。公司目前仍在对普通车轮生产线进行技术升级和改造，

目标是全部替代进口的动车组火车轮。目前公司试制的动车轮产品仍在进行铁道部相关认证，由于动车轮及

相关产品认证标准极其严格，需进行无人行驶，载人行驶，全样品检验等过程，因此公司目前仍在全力攻关，

寄望年底能进行小批量供货。 
 
图 2 公司分产品收入占比 图 3 公司分产品毛利占比 
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数据来源：Wind 数据来源：Wind 

 
图 4 公司分产品毛利率变化 图 5 公司火车轮及环件历年产量 
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公司分产品毛利率变化
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公司火车轮及环件历年产量
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三．区域优势突出，持续受益于皖江开发 

• 马钢是几乎所有千万吨级特大型钢铁企业中本地区域销售占比最高的企业。公司近年来在仅安徽一省的销售

收入占比就在40%左右，如果以行政区域划分，公司在华东地区的销售收入占比更高达78%左右。而鞍钢在东

北的销售占比仅为34%左右，武钢在华中的销售占比为50%左右。 
• 从钢铁下游行业分布来看，安徽是我国汽车和家电企业非常集中的省份，奇瑞、江淮等整车制造商以及东华

汽车等大型零部件供应商都位于安徽省内和周边区域。家电方面，目前围绕合肥、芜湖一带，汇集了美菱、

荣事达、海尔、长虹、美的等一大批国内外知名企业，成为全国家电制造业聚集地之一。此外，《皖江城市

带产业转移示范区规划》是我国第一个以“产业转移”为主题的规划，是安徽第一个上升到国家发展战略层

面的规划。国家政策扶持下，先进制造业产业集群的形成和发展将有效拉动钢材等的需求。 
• 尽管安徽的区域优势并不体现在类似八一钢厂这样的价格优势上，但作为省国资委旗下最大的钢铁企业，公

司在政府关系、当地客户合作、运输和售后服务方面都具备一定的地域优势。从我们此次调研情况来看，尽

管来自汽车等行业的钢材需求环比有下滑，但马钢的需求下滑相对较小，6、7月份的订单仍能按计划组织生

产。 
 
图 6 马钢本土区域销售收入占比很高 
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四．三季度成本面临高比例长协矿压力 

• 预计公司2010年铁矿石供给结构为：长协矿70%左右（其中巴西矿40%、澳矿50%，其它10%）；集团矿17-18%;
其余从国内外现货采购。在特大型钢铁上市企业中，公司长协矿比例较高（* 公司每年从集团公司购买的铁
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矿石之每吨度价格，经双方不时协商决定，但不得超过每合约年度前一年度供应最大量铁矿石予公司的前三

家独立供货商提供铁矿石到达公司的相同类别的铁矿石加权平均吨度价）。 
• 铁矿石海运费中部分为COA协议，主要覆盖巴西到中国的运费，澳洲长协运费覆盖相对少。国内铁矿石运输

主要通过北仑港和上海港，从北仑港到马钢运费及装卸需80-90 元/吨，上海港运费在60元/吨左右。 
• 在二季度长协矿同比上涨99%的基础上，三季度长协矿环比继续上涨19.5%（以力拓粉矿计算）。公司目前库

存在一个半月左右，自6月份开始公司铁矿石成本压力明显加大。此外，我们认为尽管国内钢材下游需求趋弱

会导致现货和长协价在三季度出现倒挂，我们长时间和大幅倒挂的概率不高，如果三季度现货矿价格如我们

预期的不会出现长时间大幅度倒挂的话，四季度长协价环比上下波动幅度不会太大，全年来看公司铁矿石成

本压力依然很大。 
图 7 公司 2010 年铁矿石采购结构 图 8 长协现货矿价格走势 

公司2010年铁矿石采购结构
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• 公司焦炭来源为两部分：一是自炼焦；二是直接外购焦炭。从我们调研以及公司年报披露计算来看：公司约

145万吨左右的焦炭直接外部采购（包括从金马焦化和盛隆煤焦化公司）；其余则从周边和山西购进焦煤自炼，

焦炭和焦煤都参考市场价。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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