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上半年公司生产和销售都不错，但利润稍差于历史水平。公司上半年生产和销售都不错，任务完成过半。根据公开资料

估计，上半年应该完成 360 万吨左右的碳钢产量，不锈钢产量应该在 140 万吨左右。不锈钢分类中，公司只有 300 系列

和 400 系列不锈钢，根据往年经验，这二者比例约为 6:4，因此，上半年不锈钢 300 系列产量估计为 84 万吨，400 系列

不锈钢产量约为 56 万吨，但因为今年 400 系列不锈钢要好于 300 系列，估计其比例也可能发生微调。从估计的数据看，

目前已经基本上达到年 300 万吨的产量，整个不锈钢产线产能已基本全部发挥，但从今年不锈钢价格和成本核算看，利

润整体上逊于历史水平。 

未来公司将更加依赖不锈钢，不锈钢地位也更加凸显。我们认为中国钢铁工业未来五年左右可能进入缩量阶段，此外，

周期性决定了未来两年钢铁工业仍是这一轮周期的低谷阶段。公司普碳钢在我国钢铁行业内规模并不算太大，竞争优势

也不太明显，因此一旦钢铁行业进入景气低谷或者进入缩量阶段，公司普碳钢生存压力将会加大，但根据研究合金钢（包

括不锈钢）消费在节奏上慢于普碳钢，在普碳钢消费达到顶峰后会继续发展，因此未来公司将会更加依赖 不锈钢，这也

正是公司努力的方向和成果。 

根据测算，目前公司普碳钢盈利能力好于不锈钢，400 系列盈利能力好于 300 系列。据测算，目前公司普碳钢毛利要好

于不锈钢，估计还能有少量净利润，主要盈利产品集中在结构钢和特钢，比如车轴用钢、硅钢等。不锈钢中，400 系列由

于成本较低且比 300 系列易于控制，更重要的是 400 系列应用范围和消费量增长较快，使得公司 400 系列的盈利好于 300
系列。目前公司 300 系列产品占不锈钢比例为 55%，400 系列产品占不锈钢比例为 45%，公司只有这两种主要不锈钢产

品。虽然公司也在不断开发其它新品种，但由于用量限制，批量都不大，难以对整体利润带来明显提升。 

我们仍看好不锈钢潜力。主要是消费观念升级和领域扩大。据我们了解，之所以目前国内大牌不锈钢生产企业盈利普遍

不好，与国内不锈钢下游消费观念存在很大关系。最明显的就是下游用户普遍采用较为廉价的 200 系列不锈钢代替 400
系列或者 300 系列，而在同样的领域，国外都已经采用 300 系列不锈钢，包括部分建筑领域、室内装饰、街道栏杆、生

活器具，但国内用户由于专业知识、廉价和换代更新快的原因，而宁愿选择 200 系列产品。从国外不锈钢发展历程来看，

这是一个将要超越的阶段。其次，在工业用途上，比如火车货运机车、地铁，也开始大量使用 300 系列不锈钢，主要是

这种车厢一次性成本虽然很高，但使用寿命大大提高，根据实际应用范例，反而明显节约成本，公司为大秦铁路定制的

300 系列不锈钢车厢已经批量应用。但医疗领域的不锈钢应用提高并不明显。 

公司库存正常，不锈钢价格倒挂，但没有减产，预期未来不锈钢价格将进一步下调。目前原料价格处于下降通道，公司

严格监管库存，目前库存一直维持正常水平。此外，虽然行情不太好，但公司似乎也没有减产，主要是从市场份额角度

考虑。目前不锈钢价格有一定程度的倒挂，太钢不锈 2010 年 7 月 6 日至 7 月 12 日协议户协议内 304/2B 不锈钢冷轧板

材出厂价格为 21260 元/吨，但电子盘价格 7 月 12 日为 20760 元/吨，而现货市场为 20700 元/吨，倒挂已经比较严重，

因此未来即使不进一步下调出厂价格，也会在结算时加大补差力度。目前430/2B不锈钢出厂价为11120元/吨，无锡430/2B
价格为 10400 元/吨，也有一定程度的倒挂。 

不锈钢无缝钢管项目前景看好。公司占不锈钢无缝钢管项目 60%的股权，天津大无缝占 25%，其它股权由河南一公司持

有。不锈钢无缝钢管项目年产 5 万吨不锈钢无缝钢管，是山西省重点工程，该套系统由德国SMS公司与IHWT公司共同设

计，液压系统压力达到 320MPa，是目前国内最大的液压系统，也是目前世界规模最大的不锈钢无缝钢管生产线，可轧口

径范围为 6mm-530mm，具有世界先进水平。产品为中高端不锈钢及其他高合金材料的无缝钢管，主要应用于石油、石

化、锅炉电站、核工业等行业。该产线覆盖直径跨度较大，最大可产直径接近 600mm的无缝钢管，覆盖了许多无缝管竞

争对手的直径范围。2009 年 12 月 16 日，太钢不锈钢无缝钢管工程 6000 吨挤压机顺利挤出第一根不锈钢无缝钢管，但
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由于此套系统有多条生产线组成，因此，下半年全部系统才完全投产。从目前情况看，生产情况比较理想，从市场情况

看，也恰逢我国核电大发展的黄金岁月，市场前景预期好。 

袁家村矿的投产将为公司带来业绩支撑。集团承诺将来持有不超过 35%的股权。目前矿石进度尚可，主要问题在征地方

面。但我们分析，这些主要是补偿多少的问题，太钢已经大笔投入，应该不会因此影响工程，我们认为乐观点考虑，最

快明年底可以投产。根据周围矿山铁精粉开采成本情况进行估计，我们认为袁家村矿山精粉成本在 300 元左右，属于较

低的成本，而根据 Mysteel 统计的全国各地矿山精粉价格，山西精粉价格高于全国大部分地区，因此中间有较为可观的毛

利率。目前铁精粉价已经大幅下跌，但公司采购的国内现货矿到厂家也在 1000 元附近，扣除税和运费，矿山价格在 800
元左右，因此可以看到，离太钢很近的袁家村矿很有竞争力，当然这些矿，包括集团尖山俄口都是为公司服务的。我们

粗略估算，不算股本扩张，达产后这些矿石能够给股份带来约 10 亿元的利润，保守按照 12 倍市盈率计算（我们认为可

以给予 15 倍），也可以 2.0 元/股。因此长远看，目前公司低估明显。 

临汾钢铁。临汾钢铁产能 200 万吨，其产品结构与公司产品结构不同，因而公司与临汾钢铁不存在同业竞争关系，预期

公司暂无整合计划。 

公司对未来市场持谨慎态度。公司不断调整对市场判研，从目前情况看，公司对普碳钢和不锈钢都吃谨慎态度，订单生

产，库存适中，随时准备应对市场情况。对下半年，公司持谨慎态度。 

盈利预测和投资评级。根据我们对未来两年不锈钢和普碳钢行情的测算，在不考虑股本扩张的情况下，我们认为公司

2010-2011 年的每股收益分别为 0.26 元和 0.32 元。考虑到未来袁家村矿山的贡献，以及虽然我们中长期对普碳钢偏中性，

但我们对不锈钢还是偏乐观，综合考虑给予公司“增持”评级。 

 



                                        
 

 

上市公司调研简报·太钢不锈（000825） 3 

信息披露 
 
 
 

分析师负责的股票研究范围  
 

刘彦奇：钢铁行业分析师  
重点研究上市公司：鞍钢股份、宝钢股份、武钢股份、太钢不锈、济南钢铁、唐钢股份、承德钒钛、八一钢铁、杭钢股份、重庆钢铁。 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


