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普钢表现略好于不锈钢，费用增加拖累 2 季度业绩 

事件描述 

太钢不锈今日公布2010年半年度报告，报告期内公司共实现营业收入434.19亿元，同比增长49.94%；营业成本393.65

亿元，同比增长 44.03%；净利润 8.27 亿元，去年同期为-6.99 亿元；实现 EPS 为 0.142 元，其中 1 季度实现 0.078

元，2 季度实现 0.064 元。 

报告期内公司生产坯材 493.20 万吨，比去年同期 449.25 万吨增长 9.78%，其中不锈钢材 130.24 万吨，比去年同期

104.97 万吨增长 24.07%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比大幅上涨，但增速低于 1 季度，环比收入涨幅快于成本 

2 季度营业收入为 228.43 亿元，同比增长 38.24%，1 季度增速为 65.48%；营业成本为 203.85 亿元，同比增长 32.03%，

1 季度增速为 59.60。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比大幅上升，但增速低于 1 季度 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司产量情况来看，2 季度各月份产量小幅波动，环比 1 季度变动不大。 
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图 2：公司 2 季度各月份产量维持基本稳定，小幅波动 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 3：2 季度产量环比 1 季度基本持平 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

因此，2 季度公司营业收入环比 1 季度 11.01%的增长主要来自销售均价的改善。2 季度国内普碳钢综合指数先升后降，

季度均价环比改善幅度约为 8.96%。 

图 4：2 季度国内钢价先涨后跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 5：季度均价来看，2 季度普碳钢环比 1 季度改善幅度为 8.96% 

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2
-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

季度钢价 季度环比
 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

不锈钢相对表现较弱。2 季度不锈钢价格指数早于普碳钢指数于 4 月底即开始下降，虽然从 6 月中旬开始有小幅上涨，

但从季度均价来看 2 季度环比 1 季度反而小幅下降 0.77%。 

图 6：2 季度国内不锈钢价格指数一直都处于比较低迷的阶段 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 7：季度均价来看，2 季度不锈钢价格指数环比下降 0.77% 

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2
-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

季度钢价 季度环比
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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成本方面，2 季度营业成本环比上涨幅度仅为 7.41%，虽然 2 季度矿石价格上涨幅度较大，但由于公司所需矿石中约

有一半为集团公司提供，且定价标准为参考上一年度海关平均到岸价的基础上给予不少于 15%的优惠，成本优势明显。 

图 8：2 季度国内铁矿石价格上涨幅度较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 9：上半年与集团采购矿石的定价基准明显偏低 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

在收入环比涨幅大于成本的基础上，公司 2 季度综合毛利率小幅上升。 

图 10：2 季度公司毛利率环比 1 季度小幅改善 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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第二，普碳钢毛利率高于不锈钢，管理费用增加使得 2 季度主营利润扩大而净利润缩小 

分品种来看，不锈钢与普碳钢毛利率同比均有所提升。虽然不锈钢的毛利率水平低于普碳钢，不过由于销售单价偏高

的原因，历年不锈钢的毛利率都要略低于普碳钢。 

表 1：分品种来看，普碳钢毛利率高于不锈钢 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%）
营业收入比上

年增减（%） 

营业成本比上

年增减（%） 

营业利润率比

上年增减（%）

分行业 

冶金钢铁行业 433.69  393.25  9.32% 49.98% 43.98% 3.78%

分产品 

不锈钢材 181.90  163.97  9.86% 47.99% 42.37% 3.56%

普通钢材 126.96  106.45  16.16% 30.13% 17.89% 8.70%

普通钢坯 19.96  19.30  3.31% 44.34% 42.51% 1.24%

其他 104.86  103.54  1.26% 91.18% 91.25% -0.03%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，受益于年初以来的复苏势头，不锈钢毛利率较 2009 年底有所提升，而普通钢材则基本维持稳定。 

表 2：分品种历年毛利率及收入构成统计 

历年统计 不锈钢材 普通钢材 其它 普通钢坯 

年份 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 

2004Z 9.11% 30.96% - - 6.20% 0.12% 6.91% 13.83%

2004N 9.85% 32.07% - - 5.26% 0.10% 6.15% 11.92%

2005Z 10.60% 27.48% - - 37.91% 0.20% 5.51% 12.94%

2005N 7.21% 31.72% - - 36.33% 0.23% 4.53% 14.03%

2006Z 11.81% 34.44% - - 4.50% 7.49% 6.93% 13.61%

2006N 13.57% 30.95% - - 7.89% 16.30% 8.43% 9.85%

2007Z 14.50% 33.95% - - 5.35% 19.79% 8.50% 4.34%

2007N 10.76% 23.14% - - 5.21% 17.01% 7.90% 5.41%

2008Z 7.76% 43.38% 22.49% 38.95% 5.06% 10.50% 8.00% 7.17%

2008N 5.59% 37.77% 19.25% 38.84% 1.74% 16.96% 5.60% 6.43%

2009Z 6.30% 42.44% 7.46% 33.69% 1.29% 18.94% 2.07% 4.77%

2009N 8.61% 39.10% 17.06% 28.34% 2.33% 28.26% 5.15% 4.30%

2010Z 9.86% 41.94% 16.16% 29.28% 1.26% 24.18% 3.31% 4.60%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在 2009 年年报中收入占比大幅上升的“其他”部分在 2010 年中报中的收入占比有所下降，这一部分毛利率近几年一

直都处于较低的水平，其占比下降也是公司 2 季度毛利率有所改善的另一个原因。 
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图 11：“其他”部分毛利率处于较低的水平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 12：报告期内“其他”部分的收入占比有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2 季度公司主营利润环比改善，但净利润却小幅下降。费用水平的增加是导致公司 2 季度净利润在主营利润增加的情

况下仍然下降的原因。 

图 13：2 季度主营利润改善但净利润有所下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 3：费用水平的增加使得 2 季度主营利润增加但净利润下降 

利润表简单统计 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

营业利润 -7.13 0.15 7.25 9.03 5.12 3.95 

销售费用 2.49 2.64 2.98 3.09 3.17 3.23 

管理费用 6.75 7.2 7.48 6.18 5.08 7.80 

财务费用 2.94 2.75 2.23 1.73 2.39 3.06 

资产减值损失   -2.3 -0.08 8.29   6.35 

所得税 0.08 -0.02 0.06 0.48 0.53 0.21 

净利润 -7.14 0.34 7.16 8.71 4.43 3.67 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 14：2 季度三项费用增长较快 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从各项费用水平来看，管理费用的增加较为明显。财务费用虽有增加，但资产负债率并未出现明显变化。 

表 4：管理费用率与财务费用率增加使得公司 2 季度费用水平增加较大 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

太钢不锈 行业均值 太钢不锈 行业均值 太钢不锈 行业均值 

2007Q1 1.43% 1.41% 2.60% 2.39% 1.11% 1.03% 

2007Q2 1.32% 1.41% 2.48% 2.70% 1.37% 1.01% 

2007Q3 1.70% 1.38% 2.97% 2.72% 1.44% 1.07% 

2007Q4 1.72% 1.41% 3.37% 2.88% 1.74% 1.08% 

2008Q1 1.47% 1.23% 4.16% 2.63% 2.29% 1.20% 

2008Q2 1.54% 1.15% 3.41% 2.62% 1.91% 1.12% 

2008Q3 1.40% 1.14% 2.64% 2.53% 1.81% 1.20% 

2008Q4 1.99% 1.22% 3.82% 2.65% 2.49% 1.34% 

2009Q1 2.00% 1.22% 5.43% 3.33% 2.37% 1.65% 

2009Q2 1.60% 1.24% 4.35% 3.58% 1.66% 1.64% 

2009Q3 1.45% 1.25% 3.64% 3.52% 1.08% 1.55% 

2009Q4 1.38% 1.27% 2.77% 3.44% 0.78% 1.44% 

2010Q1 1.54% 1.23% 2.47% 2.78% 1.16% 1.31% 

2010Q2 1.41%  3.41% 1.34%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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图 15：2 季度管理费用大幅增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 16：资产负债率基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，库存水平基本持平，原材料占比稳定，库存商品占比上升 

报告期末公司存货水平为 145.43 亿元，环比 1 季度末的 142.18 亿元小幅上涨 2.28%。 

图 17：存货水平基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 5：分品种存货水平统计 

2010 年 6 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 
分品种存货统计 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原料 67.57  2.86 64.71 59.01 0.81  58.19  

辅助材料 1.58    1.58 1.57   1.57  

修理用备件 4.94    4.94 4.73   4.73  

低值易耗品 0.37    0.37 0.40   0.40  

大型工具 4.63    4.63 4.21   4.21  

在产品、自制半成品 28.34  1.62 26.73 28.62 2.61  26.01  

库存商品 43.52  1.77 41.76 30.87 2.60  28.27  

外购半成品 0.01    0.01 0.01   0.01  

材料采购 0.01    0.01 0.02   0.02  

委托加工物资 0.69    0.69 0.68   0.68  

合计 151.67  6.24 145.43 130.12 6.02  124.10  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料占比稳定，而在产品、自制半成品有所下降，库存商品占比由 23.72%上升为 28.70%。 

表 6：分品种存货占比统计 

分品种存货占比 期末账面余额 期末占比 期初账面余额 期初占比 

原料 67.57  44.55% 59.01 45.35%

辅助材料 1.58  1.04% 1.57 1.21%

修理用备件 4.94  3.25% 4.73 3.64%

低值易耗品 0.37  0.25% 0.40 0.31%

大型工具 4.63  3.05% 4.21 3.24%

在产品、自制半成品 28.34  18.69% 28.62 21.99%

库存商品 43.52  28.70% 30.87 23.72%

外购半成品 0.01  0.01% 0.01 0.01%

材料采购 0.01  0.01% 0.02 0.01%

委托加工物资 0.69  0.45% 0.68 0.52%

合计 151.67  100.00% 130.12 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

同时报告期内公司还计提了 6.24 亿元的存货跌价准备，前期计提的 6.02 亿元的跌价准备在本报告期内实现转销。 

表 7：存货减值准备的统计 

本期减少 
项目 2009 年 12 月 31 日 本期增加 

转回 转销 
2010 年 6 月 30 日 

原材料 0.81  2.86   0.81 2.86  

自制半成品 2.61  1.62   2.61 1.62  

库存商品 2.60  1.77   2.60 1.77  

合计 6.02  6.24   6.02 6.24  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，产能稳定，拥有一定资源与成本优势 
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公司 1000 万吨左右的产能短期内将维持稳定，2009 年钢材产量 912.17 万吨，其中不锈钢材 223.40 万吨，2010 年

预订目标 960 万吨，其中不锈钢 260 万吨，上半年坯材总量 493.20 万吨，不锈钢材 130.24 万吨，完成进度比例为

51.35%、50.09%。 

图 18：公司产能维持稳定 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 19：公司目前生产线情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

此外公司拥有一定的资源及成本优势，主要体现在以下几个方面： 

炼铁：700 万吨 

1×4350 m3 

1×1800 m3 

1×1600 m3 

太钢本部 

炼铁：150 万吨 

新临钢 

炼钢：150 万吨
 

一炼钢、二炼钢、三炼钢：900 万吨 

2×180t 转炉
 

3×70t 转炉 

2×160t+90t+50t 电炉 

型材厂 40 万吨
 

不锈钢型材 

1 万吨
 

普通棒材 

35 万吨
 

不锈线材厂：10 万吨
 

不锈线材 

10 万吨
 

不锈钢热轧厂 40 万吨
 

不锈中板 

12 万吨
 

普碳钢 

28 万吨
 

热连轧厂 

１×2250mm：400 万吨 

1×1549mm：300 万吨 

不锈冷轧 

200 万吨
 

无取向冷轧硅钢 

40 万吨
 

热轧板卷 

450 万吨
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 本部所需矿石的 50%约由集团公司提供，采购价格为参考上一个半年度海关平均到岸价的基础上给予不少于 15%

的优惠； 

 公司发电目前自给率为 60%-70%，未来这一比例有望提升，进一步节省成本； 

 公司参股的袁家沟铁矿预计 2011 年底投产，2012 年有 500 万吨左右的产量，2013 年达产。达产后将拥有 2200

万吨铁矿石和 750 万吨铁精矿生产能力。除了股份公司至少参股 35%带来的直接权益矿以外，公司 700 万吨的

炼铁能力所需的铁矿石将完全由集团公司提供。不过股份公司与集团矿石采购协议 2011 年到期，需要重新签订

协议。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.27 元和 0.47 元，维持对公司的“谨慎推荐”评级。 

图 20：太钢不锈最新 PB 水平 1.57，历史低点为 0.91 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 71828 89303 96900 105940 货币资金 3337 8930 9690 10594 

营业成本 65332 80733 86378 93895 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6496 8570 10522 12045 应收账款 1234 1612 1749 1912 

％营业收入 9.0% 9.6% 10.9% 11.4% 存货 12410 15236 16301 17720 

营业税金及附加 108 134 145 159 预付账款 2959 3627 3880 4218 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1120 1429 1550 1695 流动资产合计 21397 31192 33559 36563 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2761 3394 3682 4026 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 861 861 861 861 

财务费用 965 1540 1513 1325 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 1.3% 1.7% 1.6% 1.3% 固定资产合计 38777 36098 33220 30180 

资产减值损失 591 8 3 4 无形资产 321 305 290 275 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -23 0 0 0 递延所得税资产 188 2 1 1 

营业利润 929 2066 3628 4838 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 2.3% 3.7% 4.6% 资产总计 61548 68462 67935 67885 

营业外收支 26 0 0 0 短期贷款 10885 14010 10184 5791 

利润总额 955 2066 3628 4838 应付款项 7184 8853 9471 10296 

％营业收入 1.3% 2.3% 3.7% 4.6% 预收账款 2093 2590 2810 3072 

所得税费用 60 516 907 1209 应付职工薪酬 285 322 345 375 

净利润 895 1549 2721 3628 应交税费 -21 65 105 137 

其他流动负债 930 1110 1189 1293 归属于母公司所有者

的净利润 905.8 1528.8 2684.9 3579.8 流动负债合计 21357 26951 24105 20964 

少数股东损益 -11 21 36 48 长期借款 18213 18213 18213 18213 

EPS（元/股） 0.16 0.27 0.47 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 247 247 247 247 

经营活动现金流净额 3667 5530 7870 8518 负债合计 39817 45411 42565 39424 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

20912 22211 24493 27536 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 819 840 876 925 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 21731 23051 25370 28461 

固定资产投资 -5134 -1293 -1369 -1359 负债及股东权益 61548 68462 67935 67885 

其他 -234 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5368 -1293 -1369 -1359  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.159 0.268 0.471 0.628 

股权融资 125 0 0 0 BVPS 3.67 3.90 4.30 4.83 

银行贷款增加（减少） -1420 3126 -3826 -4393 PE 36.35 21.54 12.26 9.20 

筹资成本 1888 -1769 -1915 -1862 PEG 0.63 0.37 0.21 0.16 

其他 -3773 0 0 0 PB 1.57 1.48 1.34 1.20 

筹资活动现金流净额 -3180 1356 -5741 -6255 EV/EBITDA 10.31 7.40 5.49 4.38 

现金净流量 -4882 5593 760 904 ROE 4.3% 6.9% 11.0% 13.0%
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