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主要观点 

1、棒材（螺纹钢）是公司主要赢利品种，占毛利的 75%左右，高附加值产品

比重接近 50% 

2、自己矿资源优势，2012 年保国铁矿铁精粉产量由目前的 100 万吨增加到 150

万吨左右；目前公司自己矿率近 20%，2012 年后将达到 27%以上；保国铁矿

对公司净利润贡献 2009 年、2010 年中期分别为 18%、34%，4 季度铁矿石价

格大幅上升，公司自产铁精粉对公司利润贡献更大。    

3、2011 年钢材产量预计增长 10%，达到 360 万吨左右 

4、经营管理效率较高 公司前 3 季度业绩良好，除了自己矿优势、产品结构优

势外，经营管理效率较高也是一个重要因素。 

5、未来两年有业绩增长点，维持推荐评级； 2011 年利润增长点来自量的小

幅增加，2012 年利润增长点来自自己矿的增加； 

按我们预期公司 2010 年、2011 年、2012 年净利润分别增长 110%、11%、13%，

EPS 分别为 0.78 元、0.86 元、0.97 元，PE 分别为 13.5、12、11 倍，PE 2.3

倍，给予推荐评级。 

风险：市场总体需求的下降、公司保国铁矿进度情况 
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2010年上半年毛利占比

其他, 1.6% 焊接钢管, -0.4%

中宽热带, 24.4%

棒材, 74.5%

1、棒材（螺纹钢）是公司主要赢利品种，高附加值产品比重接近 50% 

图表一 2010 年上半年棒材收入占比 6 成             图表二 棒材毛利占比 75% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券                        资料来源：公司公告、华创证券 

250 万吨棒线材是公司主打产品，产量占公司总量 7 成以上， 

公司目前棒线生产能力 250 万吨左右，棒材（螺纹钢）上半年毛利占比近 75%，是公司主要

利润构成；长材近年来新增产能少，且目前节能减排形势严禁，地方政府加大了治理小钢厂

力度，限电限产，螺纹、线材形势要好于中厚板和热轧薄板。 

中宽热带能力 100 万吨左右，目前市场竞争激烈，赢利能力要低于棒材。 

品种钢开发力度加大，产品附加值高 

市场竞争积累，公司加大了高附加值产品开发力度，高强抗震钢筋产量已经占到了全部钢筋

产量的 40%，2010 年上半年品种钢材产量完成 74.9 万吨，同比提高 86.9%，品种钢占总产

量比价近 50%。 

图表三 棒材毛利率稳定在高位 

 

资料来源：华创证券 

2010年收入占比

棒材, 61.7%
中宽热带, 27.2%

其他, 9.6% 焊接钢管, 1.4%
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2、资源优势，2012 年保国铁矿铁精粉产量由目前的 100 万吨增加到 150 万吨左右 

2.1 保国矿对公司利润贡献大 

图表四 保国铁矿产量 2012 年增加到 150 万吨左右 
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资料来源：华创证券 

公司全资子公司，保国铁矿目前拥有铁蛋山、黑山和边家沟三个矿区，三个矿区均为地下开

采，目前这三个矿区保有储量为 6000 万吨左右，可采储量 4000 万吨，平均品位为 30.78％，

在国内属于富矿。 

预计保国铁矿今年铁精粉产量 100 万吨，铁蛋山矿区是其重要矿石产出区，受铁蛋山副井工

程建设（工期大约两年）影响，2011 年铁矿增量不会太多，我们预计在 105 万吨左右，2012

年达产，铁精粉增加至 150 万吨左右。 

保国铁矿对公司净利润贡献 2009 年、2010 年中期分别为 18%、34%，4 季度铁矿石价格大

幅上升，公司自产铁精粉对公司利润贡献更大。 

图表五 保国铁矿量价情况 

中期 量(万吨) 收入（万） 单价 净利润（万） 吨净利（元/吨） 吨成本（元/吨） 利润率% 

2010年 H1 50 43989 880 9320 186 693 21.2% 

2009 年 92 59764 650 5316 58 592 8.9% 

资料来源：公司公告 华创证券 

按 1 吨净利润 200 元计算，公司 2012 年新增 50 万吨铁精粉带来利润增加 1 亿元左右。 

2.2 目前公司自己矿率近 20%，2012 年后将达到 27%以上 

图表六 目前自己矿比例近 20% 
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资料来源：华创证券 
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公司目前年需铁矿石 550 万吨左右，其中约 100 万吨为自有矿山，长协矿约 150 万吨左右；

另有约 30 万吨为集团公司供应，其余为本地采购，约 250 万吨左右。 

朝阳地区铁矿资源较丰富，公司采购周边铁矿有地域优势 

3、2011 年钢材产量预计增长 10%，达到 360 万吨左右 

图表七 凌钢主要资产情况 

项目 概况 产能（万吨） 

炼铁 高炉 1#-4# 350 

炼钢 转炉 
35 吨*3 200 

120 吨*1 150 

轧钢 
型材厂 

中型材轧机组 50 

1#棒材机组 40 

2#棒材机组 100 

高线生产线 50 

中宽热带厂 880 毫米轧机 100 

资料来源：华创证券 

目前公司 4 号高炉 09 年已达产，1 号高炉已完成改造，铁能力将达到 350 万吨左右，为丰

富产品结构，公司型材厂新增投资一条线材生产线目前已投产，产能 50 万吨，公司钢材产

量预计将由今年的 330 万吨，增加到明年的 360 万吨，增长近 10%。 

4、经营管理效率较高 

2010 年国内钢铁企业业绩分化大，影响经营业绩有两方面原因，一方面在于公司的品种结

构，高附加值产品的比重，另一个重要方面是经营管理效率，即原料采购节奏、钢材卖出节

奏，其中尤以采购节奏更为重要。 

公司前 3 季度业绩良好，除了自己矿优势、产品结构优势外，经营管理效率较高也是一个重

要因素。 

公司销售、采购策略较为灵活，包括不到款不发货、直销为主、控制销售节奏。 

利用自身资金优势，在产品不好时，采取控制发货节奏；在市场好时，采取抛货策略，在今

年的 5 月份抛货过程中，获得了一定利润。 

5、未来两年有业绩增长点，维持推荐评级 

假设条件 

图表八  赢利预测 

2011 年 F 收入（万） 毛利（万） 毛利率% 量（万吨） 价（元/吨） 

 焊接钢管   31,000  0  0.0% 10 3100  

 棒 材 918,803  124038  13.5% 250 3675  

 中宽热带   358,974  30513  8.5% 100 3590  

其它 120,000  2400  2.0%   

合计 1,428,778  156,951  11.0% 1,271,826   

 

2012 年 F 收入（万） 毛利（万） 毛利率% 量 价 

 焊接钢管   31,000  0  0.0% 10 3100  

 棒线材 955,556  135689  14.2% 260 3675  

 中宽热带   358,974  33026  9.2% 100 3590  

其它 120,000  2400  2.0%   

合计 1,465,530  171,115  11.7% 1,294,415   
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资料来源：华创证券 

在假定价格不变的情况下，2011 年利润增长点来自量的小幅增加，2012 年利润增长点来自

自己矿的增加； 

按我们预期公司 2010 年、2011 年、2012 年净利润分别增长 110%、11%、13%，EPS 分别为

0.78 元、0.86 元、0.97 元，PE 分别为 13.5、12、11 倍，PE 2.3 倍，给予推荐评级。 

风险：市场总体需求的下降、公司保国铁矿进度情况 

附：财务数据  产品价格情况 

图表九 产品价格情况 

 

资料来源：华创证券 

 

图表十 热轧带钢价格情况 

 

资料来源：华创证券 
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图表十一  季度利润表 

利润构成 2008/Q4 2009/Q1 2009/Q2 2009/Q3 2009/Q4 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 

营业收入  146966  185912  256584  243478  264845  213073  337811  398509  

营业成本  113085  184418  234059  201311  237772  191883  290202  359315  

毛利 33881  1494  22525  42167  27074  21191  47609  39194  

 营业税金及附加  950  122  1445  767  483  217  1074  1455  

销售费用  1930  2173  2048  1856  2380  3241  2966  4725  

管理费用  11447  6659  8987  5748  9665  8201  10161  8730  

财务费用 28  1369  2752  2402  1143  2120  1788  1192  

三费 13405  10201  13786  10006  13188  13563  14914  14648  

资产减值损失  13567  521  2855  419  1376  (142) 3032  (2177) 

加：公允价值

变动收益 0  0  0  0  0  0  0  (0) 

 投资收益  398  1  1  58  0  3  2  30  

三、营业利润 6357  (9349) 4440  31032  12026  7556  28592  25299  

加：营业外收入  590  462  735  415  610  50  1070  699  

减：营业外支出  88  11  15  55  341  399  55  1128  

其中：非流动资

产处置损失  18  (9) 0  9  300  372  0  1107  

四、利润总额 6859  (8899) 5160  31392  12295  7208  29607  24870  

减：所得税费用  2147  (2597) 1414  7790  3515  1985  7437  6689  

五、净利润 4712  (6302) 3746  23602  8780  5222  22170  18182  

少数股东损益  0  0  0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所

有者的净利润  4712  (6302) 3746  23602  8780  5222  22170  18182  

EPS 0.06  -0.08  0.05  0.29  0.11  0.06  0.28  0.23  

资料来源：华创证券 

图表十二 季度赢利情况 

 

资料来源：华创证券 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3298 4326 4390 5191 营业收入 9508 13318 14288 14655 

现金 464 702 583 1142 营业成本 8576 11870 12718 12944 

应收账款 62 94 77 93 营业税金及附加 28 39 42 43 

其它应收款 15 9 10 11 营业费用 85 133 143 147 

预付账款 496 667 753 747 管理费用 311 360 380 400 

存货 1413 1953 2137 2147 财务费用 77 70 70 70 

其他 848 901 831 1051 资产减值损失 52 0 0 0 

非流动资产 3550 3249 2943 2600 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 32 36 35 34 投资净收益 1 2 2 1 

固定资产 3047 2692 2343 1985 营业利润 381 847 937 1052 

无形资产 242 276 322 342 营业外收入 22 11 14 16 

其他 229 245 243 238 营业外支出 4 10 12 9 

资产总计 6848 7575 7333 7791 利润总额 399 848 938 1059 

流动负债 3405 3589 2545 2197 所得税 101 220 244 275 

短期借款 1522 1633 226 0 净利润 298 627 694 784 

应付账款 764 874 1023 1049 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 1119 1081 1296 1148 归属母公司净利润 298 627 694 784 

非流动负债 337 395 574 692 EBITDA 798 1279 1371 1486 

长期借款 211 306 459 582 EPS（元） 0.37 0.78 0.86 0.97 

  其他 126 89 115 110      

负债合计 3742 3984 3119 2890 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 804 804 804 804 成长能力     

资本公积金 3 3 3 3 营业收入 3.6% 40.1% 7.3% 2.6% 

留存收益 2213 2784 3407 4094 营业利润 -12.6% 122.0% 10.6% 12.3% 

归属母公司股东权益 3020 3591 4215 4901 归属母公司净利润 -11.8% 110.3% 10.7% 12.9% 

负债和股东权益 6848 7575 7333 7791 获利能力     

     毛利率 9.8% 10.9% 11.0% 11.7% 

现金流量表     净利率 3.1% 4.7% 4.9% 5.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.9% 17.5% 16.5% 16.0% 

经营活动现金流 23 197 1320 862 ROIC 8.1% 14.5% 17.8% 19.7% 

净利润 298 627 694 784 偿债能力     

折旧摊销 339 362 364 364 资产负债率 54.6% 52.6% 42.5% 37.1% 

财务费用 77 70 70 70 净负债比率 46.30% 48.84% 22.25% 20.33% 

投资损失 -1 -2 -2 -1 流动比率 0.97 1.21 1.73 2.36 

营运资金变动 -791 -797 194 -347 速动比率 0.55 0.65 0.87 1.37 

其它 100 -63 -0 -8 营运能力     

投资活动现金流 -930 -47 -46 -29 总资产周转率 1.44 1.85 1.92 1.94 

资本支出 439 0 0 0 应收帐款周转率 221 168 164 170 

长期投资 0 7 -6 2 应付帐款周转率 12.25 14.49 13.41 12.49 

其他 -491 -39 -53 -28 每股指标(元)     

筹资活动现金流 417 87 -1393 -274 每股收益 0.37 0.78 0.86 0.97 

短期借款 372 112 -1407 -226 每股经营现金 0.03 0.25 1.64 1.07 

长期借款 210 95 153 124 每股净资产 3.76 4.47 5.24 6.10 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 4 0 0 0 P/E 28.71 13.65 12.33 10.92 

其他 -168 -120 -138 -171 P/B 2.84 2.38 2.03 1.75 

现金净增加额 -490 238 -119 559 EV/EBITDA 12 8 7 7 

资料来源：公司报表、华创证

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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