
 

[table_main] 宏源公司类模板 核心观点： 

 业绩基本符合预期，未来增长须看焦煤和铁矿产量增长。 

 矿产资源将于 2011 年全面开发，铁矿石业务进一步增强。 
 

事件： 

 公司 8 月 3 日公布半年报： 上半年，生产铁 57.4 万吨，比去年同期

增长 9.57%；钢 69.5 万吨，比去年同期增长 11.51%；钢材 64.1 万吨，

比去年同期增长 15.25%；铁精粉 56.5 万吨，比去年同期增长

223.78%；原煤 11.1 万吨，比去年同期减少 70.4%；焦炭 31.5 万吨，

比去年同期减少 12.2%；上半年实现主营业务收入 34.38 亿元，比去

年同期增长 42%；实现利润总额 14277.18 万元，比去年同期增长

1858.76%；归属于母公司的净利润 7720.22 万元，比去年同期增长

1322.45%。 

点评： 

 公司业绩基本符合预期、未来增长须看资源。上半年，公司生产铁

57.4 万吨，钢 69.5 万吨，钢材 64.1 万吨。公司现有生铁、粗钢和

钢材产能分别为 110 万吨、120 万吨和 110 万吨。这说明公司上半年

生产处于满负荷状态。钢铁加工业务实现销售收入 30.1 亿元，比去

年同期增长 36.57%；实现营业利润 3.08 亿元，比上年增长 28.97%；

营业利润率 10.21%，比上年减少 0.6 个百分点。钢铁冶炼加工业务将

维持现状，公司未来重点发展矿产资源。因此，公司未来业绩增长还

需看矿产资源的产量增长。 

 铁矿业务业绩快速增长、煤炭业务大幅下滑。由于上半年铁矿石价格

上涨，公司铁矿石业务业绩大幅增长。铁矿石业务实现收入 3.44 亿，

比上年同期增长 378%；实现营业利润 1.71 亿，比上年同期增长 893%；

营业利润率为 49.13，比上年增长 25.38 个百分点。而且公司收购了

哈密博伦另一股东持有的 20%股权，铁矿石资源进一步扩大。与此形

成鲜明对比的是煤炭产量大幅下滑，这主要是由于采矿权的问题影响

了煤炭产量。 

 盈利预测及投资建议：公司是一家拥有大量矿产资源的钢铁生产企

业，2011 年公司矿山将进入全面开采。我们预计 2010 年、2011 年和

2012 年，公司 EPS 分别为 0.26 元、0.39 元和 0.51 元，给于“增持”评

级。 
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一、资源优势进一步增强 

2010 年 7 月 15 日，公司与长城实业签定《哈密博伦股权转让协议》。公司以自有资金

6900 万元，收购长城实业持有的哈密博伦 20%股权，铁矿石业务进一步增强。公司持有

哈密博伦的股权达到了 100%，哈密博伦铁矿储量 4700 万吨，年产铁精粉 50 万吨。此外，

在省外公司持有肃北博伦 70%权益，肃北博伦铁矿储量 1.03 亿吨，年产铁精粉 70 万吨。

在省内公司全资子公司西钢矿业拥有大沙龙、胜利、磁铁山和红水河四个矿山，合计储量

约 1.5 亿吨。2011 年，西钢矿业的矿山将进入全面开采阶段，由于铁矿石价格在高位运行，

预计西钢矿业的投产将会为公司带来不菲业绩。 

二、焦煤和钒矿在 2011 年将会贡献业绩 

公司控股子公司江仓能源焦煤资源丰富，总储量 6.4 亿吨，可采储量 4.6 亿吨，年产焦煤

70 万吨。目前，该矿区进入扩产期，2010 年底将有 120 万吨的矿井投产。不过，由于该

矿采矿权证问题，煤矿产量和项目投产可能会受到影响。肃北博伦从甘肃威斯特矿业勘查

公司购入的七角井钒及铁矿详查（钒矿）探矿权。该矿保有钒矿石储量 2995.72 万吨、五

氧化二钒资源量 22.68 万吨，预计 2011 年中期投产，年产原矿 50 万吨、五氧化二钒 1900

吨。 

三、公司三项费用过高影响公司业绩 

图 1：历年三项费用/营业收入占比  图 2：历年三项费用/营业利润占比 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

图 3：2010 年 1Q 特钢企业三项费用/营业收入比较  图 4：2010 年 1Q 特钢企业三项费用/营业利润比较 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

上半年公司销售期间费用率虽然环比有所下降，达到了 11.64%。三项费用占公司营

业利润达到了 67.46%。将同行业公司三项费用分别和营业收入、营业利润的占比对比可
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以看出西宁特钢三项费用和营业收入占比明显高于其他公司，而三项费用和营业利润占比

处于中等水平。虽然公司矿业和特钢毛利较高，但是由于公司过高的三项费用消耗公司大

部分的营业利润，使得公司资源的盈利能力没有得到应有的体现。公司未来不仅要开源更

要节流，努力降低三项费用才能提高公司盈利能力。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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