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1．事件

公司8月28日发布2010年中报，实现营业收入634.52亿元，同比增长105.74%，实现归属于母公司的净利润37381万元，同比增长329.31%，每股收益0.35元。
2．我们的分析与判断

    1、钢铁市场景气推升业绩

贸易公司赢利水平与商品市场密切相关。商品价格伴随着需求量的增加不仅提升贸易公司的营业收入，而且在价格上升趋势确立的预期下，毛利率水平迅速提高。在高收入和高毛利率的双重作用下，贸易业务利润进入高成长阶段。2010年上半年钢材、铁矿砂和铁合金等产品市场回暖，公司产品销量和产品价格同比大幅上升，钢铁市场景气是公司业绩增长的主要推动力。

2010年上半年公司贸易业务实现营业收入604.14亿元，同比增长106.78%，毛利率为3.28%，同比提高1.40%。其中钢铁贸易实现营业收入316.37亿元，同比增长72.45%，毛利率为1.60%，同比提高1.32%，已恢复到正常的赢利水平，实现营业利润5.07亿元，同比增长888.24%。原材料贸易实现营业收入266.05亿元，同比增长162.43%，毛利率为3.83%，同比提高2.61%，实现营业利润10.20亿元，同比增长723.31%。作为公司最重要的原材料产品，铁矿砂实现营业收入98.90亿元，同比增长234.56%，毛利率为5.76%，同比提高3.16%。因此公司贸易业务在经历2009年低迷之后，正进入全面恢复的阶段。

自2009年以来冶炼业务成为公司业绩的拖累。2010年上半年冶炼业务实现营业收入42.11亿元，同比增长124.40%，毛利率为1.07%，同比提高8.60%，出现营业亏损1.81亿元，同比减亏1.31亿元，对公司业绩的负面影响已逐步减弱。其它业务同比均出现大幅增长。在这些因素的共同作用下，公司各项业务实现营业利润13.62亿元，而去年同期公司出现营业亏损7158万元。

2010年上半年公司三项费用率为1.37%，同比下降1.35%，是2007年以来的最好水平，充分显示了公司的费用控制能力。

2、经营风险开始显现

由于国际经济复苏的不确定性和国家宏观调控力度的加大，钢铁市场产品价格出现回落。产品价格波动的加剧将放大公司的经营风险。我们预计下半年贸易业务和冶炼业务的收入增速将明显收窄，全年增速分别降为30-35%和25-30%。在价格趋势不明朗的情况下，毛利率水平也将有所回调。为适应行业环境的变化。公司制定了发展战略调整实施方案，核心内容是发展以钢铁流通供应链条为核心的增值服务体系，以减少环境变化对公司经营的影响。

2010年上半年存货规模为164.71亿元，与业务规模相比处于相对合理的水平，但在目前的市场环境下存在一定的风险。公司计提资产减值准备8.97亿元，转回0.42亿元。其中计提应收款项坏帐准备2.62亿元，计提存货跌价准备6.34亿元，转回0.42亿元。各项资产减值准备计提和转回共减少当期损益8.54亿元。

图1：计提资产减值准备（万元）
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究部

3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.67元、0.85元和0.95元。2010年上半年钢铁市场价量齐升为公司经营创造了良好的行业环境，业绩在经历2009年低迷之后正逐步恢复到正常水平。公司积极进行战略转型以减少环境波动对公司业绩的影响，央企整合为公司发展营造了想象空间。我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。

表1、公司各报告分部经营情况（万元）

	　
	2Q2006
	4Q2006
	2Q2007
	4Q2007
	2Q2008
	4Q2008
	2Q2009
	4Q2009
	2Q2010

	钢铁贸易
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	2,574,293
	5,229,064
	2,273,690
	5,344,575
	3,360,377
	6,181,932
	1,834,560
	4,756,308
	3,163,735

	营业费用
	2,552,008
	5,141,553
	2,211,260
	5,216,004
	3,267,997
	6,088,008
	1,829,431
	4,732,779
	3,113,054

	营业利润
	22,286
	87,511
	62,430
	128,571
	92,381
	93,924
	5,128
	23,530
	50,681

	原材料贸易
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	904,657
	2,298,862
	1,333,583
	2,910,752
	2,431,194
	4,758,861
	1,013,791
	3,845,181
	2,660,497

	营业费用
	873,373
	2,173,048
	1,256,732
	2,737,606
	2,224,423
	4,448,559
	1,001,403
	3,792,692
	2,558,509

	营业利润
	31,284
	125,814
	76,851
	173,146
	206,770
	310,302
	12,388
	52,489
	101,987

	运输服务
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	94,844
	214,681
	138,969
	341,601
	194,572
	405,358
	208,225
	717,042
	302,277

	营业费用
	86,659
	193,142
	128,287
	318,078
	180,888
	373,700
	202,093
	703,953
	290,685

	营业利润
	8,185
	21,539
	10,682
	23,523
	13,684
	31,658
	6,132
	13,089
	11,592

	招标
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	1,158
	2,608
	1,325
	2,980
	1,692
	3,326
	1,464
	3,136
	2,065

	营业费用
	383
	825
	201
	818
	311
	925
	845
	1,983
	979

	营业利润
	775
	1,782
	1,123
	2,163
	1,381
	2,401
	619
	1,154
	1,086

	酒店
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	14,505
	32,132
	17,354
	40,856
	22,280
	51,535
	14,944
	33,974
	17,852

	营业费用
	9,226
	17,348
	10,163
	24,756
	11,883
	26,606
	14,512
	31,771
	14,856

	营业利润
	5,279
	14,784
	7,191
	16,101
	10,396
	24,929
	431
	2,203
	2,996

	冶炼
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	29,871
	59,269
	42,238
	125,944
	701,354
	1,133,800
	187,658
	619,500
	421,113

	营业费用
	29,941
	56,441
	40,614
	111,949
	590,054
	991,753
	218,806
	659,199
	439,206

	营业利润
	-70
	2,828
	1,624
	13,995
	111,300
	142,047
	-31,148
	-39,699
	-18,093

	其它
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	21
	54
	31
	86
	1,450
	18,463
	30,592
	48,658
	22,608

	营业费用
	5
	67
	43
	93
	1,414
	18,048
	21,921
	32,266
	18,397

	营业利润
	16
	-13
	-12
	-6
	36
	416
	8,671
	16,392
	4,211

	抵消
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	30,059
	187,526
	351,874
	261,007
	695,201
	1,232,895
	207,129
	593,231
	462,209

	营业费用
	30,059
	182,505
	349,776
	253,349
	680,177
	1,260,830
	197,750
	571,113
	443,999

	营业利润
	0
	5,020
	2,099
	7,658
	15,025
	-27,935
	9,379
	22,118
	18,210

	总计
	
	
	
	
	
	
	
	
	　

	营业收入
	3,589,291
	7,649,143
	3,455,314
	8,505,788
	6,017,717
	11,320,381
	3,084,104
	9,430,568
	6,345,155

	营业费用
	3,521,536
	7,399,919
	3,297,524
	8,155,953
	5,596,793
	10,686,769
	3,091,262
	9,383,528
	6,210,496

	营业利润
	67,755
	254,244
	157,790
	357,493
	420,925
	633,612
	-7,158
	47,040
	136,250


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

表2、公司报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	2112
	1921
	2332
	2714
	2998
	　
	营业收入
	113204
	94306
	116596
	135675
	149921

	应收票据
	725
	622
	639
	743
	821
	　
	营业成本
	106868
	92171
	112668
	131715
	145661

	应收账款
	1997
	2134
	2236
	2602
	2875
	　
	营业税金及附加
	1024
	187
	233
	271
	300

	预付款项
	9241
	9207
	9207
	9207
	9207
	　
	  销售费用
	600
	505
	583
	678
	750

	其他应收款
	319
	608
	0
	0
	0
	　
	管理费用
	1099
	991
	1108
	1153
	1199

	存货
	12371
	14001
	15434
	18043
	19954
	　
	财务费用
	197
	314
	200
	200
	200

	其他流动资产
	0
	119
	119
	119
	119
	　
	资产减值损失
	2341
	534
	950
	550
	450

	长期股权投资
	497
	245
	245
	245
	245
	　
	公允价值变动收益
	0
	-1
	0
	0
	0

	固定资产
	4482
	4449
	7998
	8143
	7878
	　
	投资收益
	129
	568
	100
	100
	100

	在建工程
	4246
	6449
	1704
	952
	576
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	1205
	171
	954
	1208
	1461

	无形资产
	896
	1298
	716
	627
	537
	　
	营业外收支净额
	57
	65
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	8
	10
	6
	6
	5
	　
	税前利润
	1262
	236
	954
	1208
	1461

	资产总计
	37698
	41933
	40657
	43421
	45236
	　
	减：所得税
	318
	120
	286
	362
	438

	短期借款
	6844
	7736
	3787
	2836
	1528
	　
	净利润
	944
	116
	668
	846
	1023

	应付票据
	8349
	10587
	13891
	16239
	17958
	　
	归属母公司净利
	895
	267
	715
	906
	1023

	应付账款
	2286
	2359
	3087
	3609
	3991
	　
	少数股东损益
	48.75
	-151.17
	-47.68
	-60.39
	0.00

	预收款项
	6277
	4990
	4990
	4990
	4990
	　
	基本每股收益
	0.84
	0.25
	0.67
	0.85
	0.95

	应付职工薪酬
	286
	229
	229
	229
	229
	　
	稀释每股收益
	0.84
	0.25
	0.67
	0.85
	0.95

	应交税费
	750
	-232
	-232
	-232
	-232
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	187
	233
	233
	233
	233
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	1
	0
	-1
	-1
	　
	营收增长率
	33.1%
	-16.7%
	23.6%
	16.4%
	10.5%

	长期借款
	3554
	2980
	2980
	2980
	2980
	　
	EBIT增长率
	90.8%
	-87.5%
	344.2%
	-7.3%
	8.3%

	预计负债
	5
	11
	11
	11
	11
	　
	净利润增长率
	-15.8%
	-70.2%
	168.2%
	26.7%
	12.9%

	负债合计
	28823
	31048
	29104
	31023
	31815
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	8875
	10885
	11553
	12398
	13421
	　
	销售毛利率
	5.6%
	2.3%
	3.4%
	2.9%
	2.8%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	0.8%
	0.3%
	0.6%
	0.7%
	0.7%

	净利润
	944
	116
	668
	846
	1023
	　
	ROE
	10.9%
	3.3%
	8.0%
	9.2%
	9.4%

	折旧与摊销
	451
	737
	840
	897
	931
	　
	ROIC
	13.9%
	0.9%
	7.6%
	7.1%
	7.8%

	经营活动现金流
	-2544
	-1578
	5535
	1632
	1893
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-5974
	-1299
	-100
	-100
	-100
	　
	PE
	20.7
	69.5
	25.9
	20.4
	18.1

	融资活动现金流
	7026
	2685
	-5024
	-1150
	-1508
	　
	P/S
	0.2
	0.2
	0.2
	0.1
	0.1

	现金净变动
	-1492
	-191
	411
	382
	285
	　
	P/B
	2.1
	1.7
	1.6
	1.5
	1.4

	期初现金余额
	3452
	2112
	1921
	2332
	2714
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	1960
	1921
	2332
	2714
	2998
	　
	EV/EBITDA
	6.8
	27.0
	9.0
	8.8
	7.7


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测

评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

免责声明

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。
银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。
本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。
银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。
银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。
银河证券版权所有并保留一切权利。

联系

	中国银河证券股份有限公司 研究部

北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座  100032

电话：010-66568888

传真：010-66568641

网址：www.chinastock.com.cn
	机构请致电：

北京地区联系：    010-66568849

上海地区联系：    010-66568281

深圳广州地区联系：010-66568908


www.chinastock.com.cn
请务必阅读正文后的免责声明部分

