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八一钢铁（600581） 
  

多方角逐“大开发” 
  

 推荐  

2010 年 9 月 26 日

投资要点 

事件：我们于 9 月 21 日调研了八一钢铁，与公司董秘和相关人员进行了详细交流。 

 
主要结论： 
• 新疆大开发对八一钢铁有利有弊：好的方面是大规模投资带来的粗钢表观需求高速增长；不利的一面是

公司依靠地缘优势建立起来的区域垄断优势将被内地大型钢厂在新疆建厂打破，如同日本车厂60年代到

美国就地建厂以规避贸易摩擦。长期来看，新疆钢铁行业一家独大的竞争格局将被打破。 
• 目前八一南疆、首钢、新余钢厂、新兴铸管的新疆项目已实质性启动。 
• 但在未来2-3年内，八一仍将充享下游需求高增长、区域龙头、以及资源优势（通过集团铁水采购享受），

同时公司板材业务也有所好转，我们仍看好公司未来一段时期的成长性，这一阶段需求是主导因素。预

计公司2010,2011,2012年EPS分别为0.78,1.12,1.33元，给与公司“推荐”评级。 
 
  

1．新疆钢铁“大跃进”？ 

新疆未来超大规模投资已成定局，但未来影响新疆钢材供需关系的最大变量在于目前在建和拟建钢铁项

目，这也是我们此次调研的关注点之一。从我们调研和统计情况看: 
• 2012 年初之前，新疆钢铁行业供需关系良好，2011 年粗钢产能估计在 1050 万吨左右，供给压力并不大。

目前内陆钢厂在新疆项目第一阶段产能释放期集中在 2012 年，当年产能合计 1550 万吨（当年产能不完

全释放），我们预计 2012 年疆内表观需求 1023 万吨，供给压力逐渐加大，疆外销售将成为缓解疆内供

给的重要渠道但也是最大变量。到 2015 年，合计产能约在 2700 万吨左右，疆内本土需求在 1887 万吨。

（我们在进行需求预测是假定城镇 FAI yoy 为 20%，单位 FAI 耗钢强度逐年上升从 0.45 到 0.7，具体预

测我们在随后的调研报告中将提供）。 
• 当前主要在建和拟建大型钢铁项目： 

• 八一钢铁南疆项目：该项目由宝钢集团斥资 81.1 亿元在新疆阿克苏地区拜城县新建年产 300 万吨的

钢铁生产基地，主要品种为建筑用材。项目于 8 月 18 日正式开工，整个工程项目四年内完成，但

2012 年中期就可形成年产 150-200 万吨钢铁生产能力，“十二五”期间形成年产 300 万吨钢铁生产能

力。 
• 新余钢铁新疆项目：江西新余钢铁集团有限公司与新疆当地民营资本合作创建的赣鑫钢铁有限公司。

工程已于 2010 年 9 月正式动工，一期 100 万吨钢铁冶炼项目总投资 25 亿元，主要品种为建筑长材，

该项目最终将形成 300 万吨高强度建筑用材基地。一期工程预计 2012 年初可投产。 
• 新兴铸管新疆项目：新兴铸管新疆金特钢铁（原和静钢铁厂）38%股权，为第一大股东。2009 年金
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特产钢 71 万吨，现正进行二期技术改造，将形成 150 万吨的综合能力，预计明年初可完工。金特未

来规划将达到 300 万吨产能，公司 300 万吨特钢生产线建设项目已经进入《2010 年新疆维吾尔自治

区十项工程实施方案》。此外，新兴铸管在北疆的阿勒泰地区则将建 100 万吨不锈钢和 160 万吨无缝

钢管项目。 
• 首钢新疆项目：首钢早在 2008 年 8 月兼并了原伊犁兴源实业有限公司,并成立了首钢伊犁钢铁有限

公司。首钢将先后投资 200 亿元,分两期对原企业进行技术改造。一期改造已于 2010 年 8 月在伊犁

州新源县开工，60 万吨高线工程主厂房有望于 10 月底完成封闭，一期工程将于 2011 年底结束，形

成 200 万吨产能。二期工程随后启动，预计 2-3 年完工，最终形成年产 500 万吨钢材。 
• 山东钢铁新疆项目：2010 年 6 月，山东钢铁集团与喀什地区行署达成协议，将在喀什地区建设钢铁

项目，项目共分两期完成，第一期 100 万吨，总投资约 30 亿元，但目前项目尚未动工。此外，山钢

集团旗下的金岭矿业与塔什库尔干县金钢矿业有限公司达成收购 100%股权并开发乔普卡铁矿资源

项目协议，计划分两年投资 3 亿元，形成年产矿石 150 万吨、铁精粉 60 万吨规模。 
 

2．政府对在建和拟建钢铁项目的态度 

• 尽管发改委和工信部强调新疆钢铁建设项目必须符合环保装备等多重规定，并不享受绿色通道，但地方

政府对钢铁等大型建设项目的引进非常积极，不少项目可能依然会重复先上马、后报批的老路，地方利

益仍是主导因素。 
• 此外，从新疆各级地方政府积极引进钢铁项目的思路可以看出，地方政府并不希望一家独大，尤其是八

钢的二级国资背景在宝钢入主后被弱化，因此多家引进、多方竞争符合各级政府利益。 
 

3. 八一钢铁的竞争优势能否持续？ 

• 公司的核心竞争优势在于地理位置（长运距）构筑的区域垄断。具体表现在疆内市场占有率高，具备较

强的议价能力。公司长材在新疆市场占有率为74%（2009年），板材市场占有率80%。产品约70%的产品

在疆内销售，另外30%的产品在疆外销售。 
• 因此，尽管公司在疆内销售运距长，运输费高（例如乌鲁木齐到喀什1600公里），但由于喀什等南疆地

区缺乏主流钢厂稳定供货，因此在疆内公司仍可以将运输费用转移到买家，整个新疆地区主流长材价格

仍以乌鲁木齐价格为定价中枢（这不同于疆外销售的板材必须遵循销售地主流价格，从而导致长运距费

用侵蚀疆外享受钢材毛利，具体表现在公司销售费用占比较高，2010 1H公司营业费用率4.22%, 同样具

有区域优势的三钢闽光同期营业费用率0.31%）。 
• 而随着内地大型钢厂在新疆建厂（已经实质性启动），八钢一家独大的局面将被打破（参考我们在上面

的产能统计），当然这仍需要2-3年时间。对钢材大宗商品竞争，多方角斗的最终受益者只能是下游买家，

尤其当竞争者的主战场并不在新疆，很可能导致下游需求趋弱时价格战恶化。同时，新疆地缘上的封闭

性将使得供给一旦过剩后，竞争更加激烈。 
 

4．公司主要情况 

铁水关联交易 
• 公司是目前上市钢铁公司中唯一炼铁系统没在上市公司的，铁水从集团公司采购，因此涉及关联交易较

大，2010年上半年铁水关联交易额达68.7亿元，同期公司营业成本102.2亿元。 
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• 铁水定价原则和频率：铁水关联交易结算价格根据八钢铁水还原工艺成本，结合同类生铁市场交易价格

及当年当月钢材市场平均销售价格（不含税价）的变化，加成不超过5%的利润率确定。2009年铁水交易

价格为1916元/吨，中钢协统计的57家大中型钢铁企业的平均炼铁成本为2099元/吨（算数平均），上市

公司的价格受益于集团的资源优势。2010年上半年铁水交易价格为2328元/吨。 
• 在实际操作中，铁水成本采取按月变动的方式，且定价方式更多地采取参考钢材销售价格变化反推铁水

成本变化的方式，而不是从铁矿石/焦炭等原材料推导铁水成本变化。 
 
集团公司原材料优势 
• 铁矿石采购结构：八钢集团目前铁矿石自给率在30%左右，30%左右在新疆当地采购，目前哈密地区到

厂价63% Fe在710元/吨，余下40%左右从哈萨克斯坦进口。 
• 集团自有矿：集团公司在哈密和阿勒泰地区有雅满苏、蒙库两座铁矿。雅满苏矿储量2200万吨，目前已

从露天开采转入井下开采，原矿产量为30万吨/年；磁海铁矿原矿产能为80 万吨/年；两矿共生产铁精粉

55万吨，球团矿40万吨。蒙库铁矿储量达2.2 亿吨，平均品位43％，是目前发现的新疆第一大铁矿床。

目前蒙库铁矿已经形成400 万吨采矿、400 万吨选矿、200 万吨精矿粉和70 万吨球团矿生产能力。 
• 焦煤：八钢在乌鲁木齐艾维尔沟还有一座以生产焦煤为主的煤矿，拥有200万吨的主焦煤产量，精煤180

万吨，煤炭自给率48%，剩余在新疆当地购买，成本低于内陆地区。  
 
板材盈利能力有所好转 
• 板材业务近年来一直拖累公司整体业绩，主要有两方面原因：1. 从目前下游需求结构看，新疆当地的板

材需求量不大，目前公司约40%板材在疆外销售，主要集中在四川、甘肃、宁夏等省区，装运费用极大

侵蚀了公司板材毛利（长运距，同时板材满载率小于长材）；同时由于疆内板材供给过剩，价格不如建

筑长材有区域优势；2. 由于板材需求不旺，公司目前板材轧机产能利用率不高，吨钢折旧相对较高。 
• 从公司公布的板材盈利情况看（公司仅对热轧板分产品公示，对中厚板、冷轧等没单列），热轧板2007, 

2008, 2009，2010 1H 毛利率分别为-6.09%，-1.42%，2.58%，9.15%，毛利率逐年提升。这一方面得益于

板材价格的逐步回暖，同时公司热轧设备利用率逐渐提高。公司09年热轧板卷产量160万吨，而10年上

半年实现104万吨产量，以2.3亿的轧机设备投资计算，10年吨板折旧可下降40元/吨左右。 
• 热轧卷设计产能360万吨（其中60万吨作冷轧基板），当前主要品种包括汽车大梁板、管线钢（最高做

到X70）、耐候钢等，热轧板卷上半年实现产量104万吨，成材率98%（但当前的成材率考虑了轧制尾板

销售）。 
• 中厚板轧机设计产能70万吨，今年计划产量50万吨，上半年实现25.4万吨，目前中厚板成材率89.3%，在

行业内属中等略偏下水平。 
• 冷轧板：设计产能 60 万吨，09年受退火设备能力影响，09年冷轧板卷产量仅为23.7万吨。10年上半年

产量16.8万吨，当前产能利用率仅为56%。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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