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上市公司调研简评研究报告                             钢铁     

矿山资产注入可持续关注 
 

调研目的 

我们近期到太钢不锈进行了实地调研，就公司生产经营情况与未

来发展战略同公司董秘和证代做了深入交流。 

调研结论 

1. 公司产能扩张基本结束，在兼并重组方面也没有实质行动，我

们认为公司未来不会再进行产能的扩张，而是在产品结构调整方

面多下文章，不断提高不锈钢产品的档次，巩固公司在不锈钢领

域的龙头地位，强化在电工钢和高强钢产品方面的优势。 

2. 短期来看，由于行业三季度进入调整期，公司产品的盈利水平

难免受到影响，三季度公司的盈利不容乐观，短期基本面风险较

大。 

3. 公司矿山资产注入还是值得期待，由于公司袁家山铁矿 2011
年底才能投产，所以我们认为短期内注入的可能性不大，但是矿

山资产注入的预期还是很强烈，在投产前的 1 年多时间内，都要

持续的关注。 

4. 公司新建的不锈钢管项目是十分值得期待的，尤其是其中相当

一部分产品为核电用不锈钢管，产品档次高，盈利能力强，国内

目前能生产的公司不多，将成为未来公司盈利的一个主要增长

点，应给予充分关注。 

我们认为公司未来在不锈钢领域将继续巩固其行业龙头地位，预

计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.52 元，维持

公司“增持”评级。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 71,828.36 83,398.11 89,099.92 97,478.41 

主营收入增长率 -13.53% 16.11% 6.84% 9.40%

EBITDA（百万） 5,673.00 5,894.29 6,913.28 8,054.13 

EBITDA 增长率 -6.55% 3.90% 17.29% 16.50%

净利润（百万） 895.16 1,559.49 2,162.29 2,975.80 

净利润增长率 -26.65% 70.33% 38.65% 37.62%

ROE 4.28% 7.13% 9.22% 11.52%

EPS（元） 0.16 0.27 0.38 0.52 

P/E 34.84 20.45 14.75 10.72 

P/B 1.51 1.44 1.35 1.22 

EV/EBITDA 10.10 9.53 8.04 6.72 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.0/1.8 -32.8/-11.8 -38.3/-17.7 

12 月最高/最低价（元） 12.86/4.75 

总股本（万股） 569,625 

流通 A 股（万股） 228,889 

总市值（亿元） 313 

流通市值（亿元） 126 

近 3 月日均成交量（万） 2,310 

主要股东 

宝钢集团有限公司 1.79% 

股价表现 
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公司目前生产经营情况 

从产能上看，公司未来没有扩产计划，目前公司生产基本就是按照年初定的计划组织安排，上半年钢，材产量

略低于全年计划的 50%，基本算是完成计划，6 月份公司也是基本满产，并没有检修减产的情况。公司厂内库

存水平也不高。 

从盈利 5 月份之后受到市场影响，公司产品毛利水平下降较快，目前普通热轧板毛利不到 5%，300 系不锈钢的

毛利也不足 5%，400 系不锈钢略高一些大概 8%左右，其他一些高强钢，硅钢，车轴钢利润水平相对较高，但

是总体的盈利能力比较弱。 

集团公司供应铁矿石占比较高，未来有矿山资源注入预期 

按照公司目前 800 万吨铁产量计算的话公司年铁矿石需求量约 1300 万吨，其中集团公司约能供应 600 万吨左右

的铁矿石，进口矿约 550 万吨，其他的采购国内现货矿。进口矿中绝大部分是协议矿，其中澳大利亚占比 60%
以上，海运费基本都是市场价。目前进口矿的成本较高，到厂含税的成本约 1400 元/吨，而目前国内现货矿的

到厂成本只有约 1100 元/吨，所以近期公司也加大了采购地方矿的力度，以确保公司降低炼铁成本。 

太钢集团目前供应股份公司的铁矿石主要来自峨口和尖山铁矿，总储量约 3－4 亿吨，集团公司供股份公司的

铁矿石价格在海关前半年度的进口均价基础上优惠不低于 15%，而且不会高于现货价，所以这方面公司的用矿

成本不高。 

公司吕梁袁家山铁矿 2011 年底投产，股份公司股份占比不低于 35%，年计划产铁精矿 750 万吨，全部供股份公

司使用，投产后公司将大大降低对进口矿的依赖程度，我们认为，集团公司未来将此矿山股份注入上市公司的

可能性较大。 

公司目前自炼焦碳基本能自给，所使用的焦煤都是山西的，主要从山焦等大的集团采购，采购价格上能比市场

价有点优惠，由于运费省，采购量能保证，所以公司在焦煤成本上有一定的优势。另外集团公司目前在吕梁地

区同山西大型的煤矿集团共同掌握了一座大型焦煤矿资源，所以股份公司在焦煤资源方面有可靠的保障。 

新建不锈钢管项目定位高端，将成为未来公司利润增长点 

公司同天津钢管合作成立的不锈钢无缝钢管项目已经开始投产，公司股份占比 60%，项目重点产品为核电用不

锈钢管，投资逾 20 亿元，不锈钢管产能约 5 万吨/年，项目前期拉拔、穿孔机组均已投产，热挤压机组也已调

试完毕，核电用不锈钢无缝钢管机组正在建设，预计将于 2010 年年底投产。目前已经能够生产小口径的不锈

钢无缝钢管，待大口径几组建成后，核电用管也能生产，公司产品定位高于久立特材，目前核电用不锈钢管价

格约 10 万元/吨，我们认为此项目将在未来成为公司一个新的盈利增长点。 

另外，公司同天管集团在天津还有一个焊管的合作项目，双方各 50%的股权比例，一期形成 45 万吨产能，二期

最终达到 60 万吨，目前尚未开工建设。 

公司目前产能及设备情况 

炼铁设备：目前公司拥有高炉 3 座：1600M3、1800 M3 和 4350M3 高炉各一座，年铁水生产能力 700 万吨。 

炼钢设备： 

一炼钢：50T 一座电炉，生产能力 50 万吨/年，钢坯完全供优特钢生产。 

二炼钢：转炉 5 座，其中 70T 转炉 3 座，180T 转炉 2 座，另外还有 160T 电炉 2 座，炼钢能力约 700
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万吨。 

三炼钢：90T 电炉一座，生产能力 40 万吨/年，钢坯完全供不锈钢生产。 

轧钢设备： 

热轧厂： 

公司目前有 1549mm 热轧生产线一条（老线），产能约 300 万吨； 

2250mm 热轧生产线一条（新线），产能约 400 万吨； 

其中约有 300 万吨热轧不锈钢能力。 

冷轧厂：冷轧不锈钢生产线两条。 

其中：1200mm 冷轧生产线一条（老线），产能约 90 万吨/年； 

      2100mm 冷轧生产线一条（新线），产能约 124 万吨/年，其中有 20 万吨热轧酸洗不锈钢板卷生

产能力。 

冷轧硅钢厂：2300mm 可逆式宽幅冷轧机生产系统一套，无取向硅钢产能约 40 万吨/年。 

热轧中板厂：3300mm 中板轧机一套，产能约 40 万吨/年，其中不锈钢生产能力约 10 万吨/年。 

型材厂：主要产品主要有火车车轴用钢、高压气瓶钢、船用球扁钢、模具扁钢、不锈钢方扁坯等，生

产能力约 40 万吨/年。 

不锈线材厂：不锈钢线材生产线一条，生产能力 10 万吨/年，08 年产量 7 万吨。 

我们的观点： 

1. 公司产能扩张基本结束，在兼并重组方面也没有实质行动，我们认为公司未来不会再进行产能的扩张，而是

在产品结构调整方面多下文章，不断提高不锈钢产品的档次，巩固公司在不锈钢领域的龙头地位，强化在电工

钢和高强钢产品方面的优势。 

2. 短期来看，由于行业三季度进入调整期，公司产品的盈利水平难免受到影响，三季度公司的盈利不容乐观，

短期基本面风险较大。 

3. 公司矿山资产注入还是值得期待，由于公司袁家山铁矿 2011 年底才能投产，所以我们认为短期内注入的可

能性不大，但是矿山资产注入的预期还是很强烈，在投产前的 1 年多时间内，都要持续的关注。 

4. 公司新建的不锈钢管项目是十分值得期待的，尤其是其中相当一部分产品为核电用不锈钢管，产品档次高，

盈利能力强，国内目前能生产的公司不多，将成为未来公司盈利的一个主要增长点，应给予充分关注。 

我们认为公司未来在不锈钢领域将继续巩固其行业龙头地位，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38
元、0.52 元，维持公司“增持”评级。 
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图 1：公司近年来营业收入及增长  图 2：公司近年来净利润及增长 
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资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部  资料来源：公司财务报表 中信建投证券公司研发部 

图 3：公司近年来综合毛利率和净利率  图 4：公司近年来每股净资产和 ROE 
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图 5：公司近年来主要钢材产品产量          单位：万吨  图 6：公司近年来主要产品毛利率 
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报表预测 

 2008A 2009A 2010F 增长率 2011F 增长率 2012F 增长率 

利润表（百万元）         

营业收入 83,062.86 71,828.36 83,398.11 16.11% 89,099.92 6.84% 97,478.41 9.40%

营业成本 74,517.61 65,331.90 77,013.50 17.88% 81,873.57 6.31% 89,064.00 8.78%

营业费用 1,299.32 1,119.74 1,284.33 14.70% 1,372.14 6.84% 1,501.17 9.40%

管理费用 2,859.63 2,760.77 2,001.55 -27.50% 2,138.40 6.84% 2,339.48 9.40%

财务费用 1,727.64 965.24 1,282.56 32.88% 1,224.16 -4.55% 1,169.84 -4.44%

投资收益 -133.34 -23.33 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

营业利润 1,084.36 928.92 1,732.77 86.53% 2,402.55 38.65% 3,306.45 37.62%

利润总额 1,110.11 954.81 1,732.77 81.48% 2,402.55 38.65% 3,306.45 37.62%

所得税 -110.49 59.65 173.28 190.48% 240.25 38.65% 330.64 37.62%

净利润 1,220.61 895.16 1,559.49 74.21% 2,162.29 38.65% 2,975.80 37.62%

NOPLAT 3,091.88 1,775.83 2,713.80 52.82% 3,264.04 20.28% 4,028.66 23.43%

  

资产负债表（百万元）  

货币资金 8,241.66 3,337.27 3,335.92 -0.04% 3,564.00 6.84% 3,899.14 9.40%

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 2,807.48 1,133.59 1,462.32 29.00% 1,562.30 6.84% 1,709.21 9.40%

预付款项 3,290.86 2,958.66 3,035.67 2.60% 3,117.54 2.70% 3,206.61 2.86%

存货 13,385.33 12,409.99 11,604.77 -6.49% 12,337.11 6.31% 13,420.60 8.78%

流动资产合计 28,704.05 21,396.68 20,698.13 -3.26% 21,926.50 5.93% 23,707.63 8.12%

非流动资产 36,413.76 40,151.53 42,850.84 6.72% 43,564.27 1.66% 43,986.42 0.97%

资产总计 65,117.81 61,548.21 63,548.97 3.25% 65,490.77 3.06% 67,694.05 3.36%

短期借款 14,511.52 8,610.69 7,081.45 -17.76% 6,777.34 -4.29% 5,552.22 -18.08%

应付帐款 6,465.52 5,465.17 8,439.84 54.43% 8,972.45 6.31% 9,760.44 8.78%

预收款项 1,945.15 2,093.25 2,260.04 7.97% 2,438.24 7.88% 2,633.20 8.00%

流动负债合计 28,455.05 21,357.00 22,414.32 4.95% 22,860.97 1.99% 22,677.90 -0.80%

非流动负债 15,377.75 18,460.23 18,413.81 -0.25% 18,316.30 -0.53% 18,296.47 -0.11%

少数股东权益 757.00 819.22 835.90 2.04% 859.04 2.77% 890.87 3.71%

母公司股东权益 20,528.00 20,911.76 21,884.94 4.65% 23,454.47 7.17% 25,828.81 10.12%

净营运资本 249.00 39.68 -1,716.19 N/A -934.47 N/A 1,029.74 N/A

     

现金流量表（百万元）     

净利润 1,220.61 895.16 1,559.49 74.21% 2,162.29 38.65% 2,975.80 37.62%

折旧摊销 3,258.72 3,778.84 2,878.96 -23.81% 3,286.57 14.16% 3,577.85 8.86%

净营运资金增加 192.75 -209.32 -1,755.87 N/A 781.72 N/A 1,964.20 151.27%

经营活动产生现金流 3,530.66 3,666.81 8,599.85 134.53% 6,423.49 -25.31% 7,319.54 13.95%

投资活动产生现金流 -6,400.83 -5,368.04 -5,578.27 N/A -4,000.00 N/A -4,000.00 N/A

融资活动产生现金流 7,211.06 -3,180.31 -3,022.93 N/A -2,195.41 N/A -2,984.41 N/A

现金净增（减）  4,340.89 -4,881.53 -1.35 N/A 228.07 N/A 335.14 46.94%
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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王喆：中国人民大学数量经济学硕士，钢铁行业分析师。3 年钢铁行业从业经验，2007
年进入证券行业，一直专注于研究宏观经济周期与钢铁行业运行之联系，将行业基本

面分析与公司财务分析相结合，致力于发掘行业内最有投资价值上市公司。 
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