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钢铁行业 柳钢股份（601003） 增持 

报告原因 公布 2010 年中报 受益于西部大开发 区域优势明显 初次评级

2010 年 8 月 18 日  公司研究

市场数据：2010 年 8 月 17 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 2563 

实际流通 A 股(百万股) 2563 

每股净资产(元) 1.95 

每股收益(元) 0.147 

数据来源：公司公告 

 

 

 

 

收盘价(元) 5.20 

一年内最高/最低(元) 9.50/4.04 

市净率 2.67 

总市值/流通市值(亿元) 133.3/133.3 

分析师：刘俊清 

电话：0351-8686975 

执业证书编号： S0760200010035 
 
 

联系人： 

张小玲  电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

孟军   电话： 010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 

 

山西证券股份有限公司 
http://www.i618.com.cn 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 
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成交金额 柳钢股份 沪深300 钢铁指数

 盈利预测与股票估值。我们对公司未来两年的经营情况进行了分析，并作了初

步盈利预测，预计2010、2011年每股收益分别为0.343元、0.686元。结合市场情

况给予“谨慎推荐”的评级。 

 型材价格处于相对合理价位，稳定公司盈利预期。公司主要产品为大、中、小

型材，收入合计占比达56%。从型材价格走势来看，目前广州地区型材价格处于4300

元/吨附近，是除2007年特殊高价格走势外的历史高位，在目前铁矿石、焦炭处于

高位的状态下，具有较高的毛利水平。未来较好的市场需求将支撑型材价格震荡

向上，稳定公司盈利预期。 

 区域优势明显，市场需求稳定增长。公司是目前广西唯一的钢铁生产企业，公

司在广西钢铁市场居于绝对主导地位，主导产品在周边地区也具有较强的竞争力；

同时国家西部开发战略，以及周边地区的灾后重建为公司产品提供了较好的市场

需求。 

 淘汰落后炼铁产能200万吨。根据工业和信息化部有关公告及有关通知的要求，

公司需要淘汰落后产能200万吨。7月23日，公司已经启动306立方米和425立方米

两座高炉的拆除工作，年底前完成涉及的4座应淘汰高炉的全部拆除工作。基本不

影响炼钢产能。 

 量价齐升，同比实现扭亏为盈。1～6 月份，公司铁、钢、材产量分别为432.3 

万吨、468.8 万吨、254.7 万吨，比去年同期分别增长19.36%、26.65%、22.54%；

同时2010年上半年钢材销售价格整体高于去年水平，因此公司主营业务收入同比

增长39.69%，净利润同比增加7.97 亿元，从去年亏损4.2亿元到今年实现净利润

2.77亿元。 

点评： 

2010年8月18日，公司公布2010年中报，显示公司2010年上半年实

现营业收入155.85亿元，同比增长39.69%；归属于上市公司股东的净利

润达到3.77亿元，上年同期亏损4.20亿元，基本每股收益0.147元。 

公司公布2010年中报： 

敬请阅读最后一页的免责声明 1

mailto:zhangxiaoling@sxzq.com
mailto:mengjun@sxzq.com
http://www.i618.com.cn/


                                          公司研究/报告点评 

 

表 1 公司财务数据与估值摘要（单位:百万元） 

 2008A 2009A 2010H1 2010E 2011E 

营业收入 29216.65 26565.51 16256.32 33206.89  39848.27 

    增长率(%) 41.10% -9.07% 34.66% 25.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 15.52 270.22 3767.26 879.75  1758.87 

    增长率(%) -98.45% 1641.25% -- 225.57% 99.93%

每股收益(EPS) 0.006 0.105 0.147 0.343  0.686 

销售毛利率 5.88% 7.10% 6.48% 8.20% 10.00%

净资产收益率(ROE) 0.33% 5.38% 7.23% 15.60% 25.60%

市盈率(P/E) 867 35.37 17.69 15.16  7.58 

数据来源：山西证券研究所 

图 1  2007 年以来公司收入季度变化                     图 2 公司 2007 年以来公司营业利润季度变化 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 3  2010 年上半年业收入构成                          图 4 2007 年中期以来公司各产品毛利率水平 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图 5 2005 年以来部分型钢的价格走势（红色表示 25#槽钢，蓝色表示 25#工字钢） 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 

 

图6 柳钢股份近两年的PE和PB走势图                   
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 
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表 2  盈利预测表 

    单位:万元 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 29216.65 26565.51 33206.89  39848.27 47817.93 

  减: 营业成本 27498.21 24680.50 30483.93  35863.44 43036.13 

        营业税金及附加 170.42 99.32 124.14  148.97 178.77 

        营业费用 57.76 34.63 43.29  51.94 62.33 

        管理费用 896.29 981.23 1226.53  1471.84 1766.21 

        财务费用 478.82 425.99 294.00  242.82 179.38 

        资产减值损失 92.83 3.47 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 -0.11 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 22.33 340.27 1035.01  2069.26 2595.11 

  加: 其他非经营损益 -0.04 -25.50 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 22.28 314.78 1035.01  2069.26 2595.11 

  减: 所得税 6.76 44.56 155.25  310.39 389.27 

        净利润 15.52 270.22 879.75  1758.87 2205.85 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 15.52 270.22 879.75  1758.87 2205.85 

每股收益 0.006 0.105 0.343  0.686 0.861 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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