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兼具“天时”、“地利”、“人和”的中小钢铁公司 
作为中小钢厂的代表，公司拥有的天时（先天铁矿优势）、地利（区域产品

优势）、人和（灵活经营策略）是高盈利的保障。公司将上游资源优势及下

游产品优势相结合，再辅以市场化的经营战略后发挥了“1+1+1>3”的功效。

12 年铁精粉产量将达到 150 万吨，同比 10 年增长 50% 
预计保国矿 10 年、11 年、12 年铁精粉产量分别为 100 万吨、105 万吨、150
万吨，对应 10 年、11 年净利润有望达到 2.2 亿元、3.2 亿元，对公司净利润

的贡献将超过 35%。 
50 万吨高线于 10 年 9 月已投产，公司 10 年、11 年钢材产量约为 330 万吨、

350 万吨（09 年产量为 300 万吨）。 

矿山、冶炼业务可分开估值，价值为 11.34~12.25 元/股 
保国矿的铁精粉全部以市场价供给公司使用，且财务数据定期公告，因此可

将矿山业务与冶炼业务的盈利分开计算及估值。以金岭矿业（10 年、11 年

PE 分别为 23.6X、18.5X）的估值为参照，保国矿对应的价值应为 6.45 元

~7.36 元/股；冶炼业务净资产约为 3.26 元，目前钢铁行业平均 PB 为 1.44X，
考虑到公司产品结构的优势及经营策略的市场化给予公司 1.5X 的 PB，对应

股价为 4.89 元，则矿石业务、冶炼业务合计价值 11.34~12.25 元/股。 

自有矿夯实公司业绩，灵活经营策略加大业绩弹性 
预计公司 10 年、11 年、12 年 EPS 分别为 0.75 元、0.87 元、1.06 元，目

前股价 8.85 元，11 年 PE 仅为 10X，股价明显低估。参照 11.34~12.25 元

的股票价值，距当前股价仍有 28-40%的空间，因此给予公司“买入”评级，

目标价 11.34 元。 

风险提示 
保国矿投产进度的不确定性；行业低谷期，灵活经营战略带来的风险增加。

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 9174.60 9508.19 12095.10 13315.74 13722.30
增长率(%) 26.48% 3.64% 27.21% 10.09% 3.05% 
EBITDA(百万元) 857.99 848.65 1416.37 1630.87 1795.92 
净利润(百万元) 356.31 298.26 606.48 701.98 849.23 
增长率(%) -14.96% -16.29% 103.33% 15.75% 20.98% 
每股收益 (元) 0.44 0.37 0.75 0.87 1.06 
市盈率 10.00 35.10 13.73 11.87 9.81 
市净率 1.25 3.47 2.37 2.04 1.75 
EV/EBITDA 4.42 13.83 6.77 5.86 4.85 

数据来源:凌源钢铁股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 8.85

目标价格(元) 11.34

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -7.15% 22.84% -31.17%

沪深 300 -7.40% 13.38% -11.19%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

804.00/372.53

主要股东: 

凌源钢铁集团有限责任公司

主要股东持股比例 53.67%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.60%

ROA 7.23%

资产负债率 54.64%

每股净资产(元) 3.86

2009 年报数据 
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                    引言 

铁矿石价格指数化、钢材价格期货化的出现，颠覆了钢厂传统盈利模式，进而

使得粗放式发展向精细化的转型刻不容缓。 

大钢厂固有的政策及资金优势确保了其能够有效的掌控市场，而对于大部分中

小钢厂而言，适合市场的品种结构、灵活的经营策略是其成功突围的必备条件。 

图1：凌钢股份、大型钢厂、全行业盈利能力比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表1：钢铁上市公司盈利能力排名（2010年前三季度） 
  EPS（元） ROE 销售净利率 

TOP1 大冶特钢 0.92 大冶特钢 18.70% 宝钢股份 7.35% 

TOP2 八一钢铁 0.63 八一钢铁 15.53% 大冶特钢 7.07% 

TOP3 宝钢股份 0.61 凌钢股份 13.63% 凌钢股份 4.80% 

TOP4 凌钢股份 0.57 宝钢股份 10.74% 新兴铸管 4.02% 

TOP5 新兴铸管 0.54 新兴铸管 10.50% 鞍钢股份 3.72% 

                          数据来源：广发证券发展研究中心 

衡量钢厂盈利能力的各项指标中，凌钢股份均居行业前列，其粗钢规模仅300
万吨，是典型的中小型钢厂。 

本文就其所拥有的“天时”（铁矿资源优势）、“地利”（适合区域的产品结

构优势）、“人和”（灵活的经营战略）等三个角度阐述精细化发展战略将上游资

源优势及下游产品结构优势相结合，辅以市场化的经营战略后将发挥“1+1+1>3”
的功效。 
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一、“天时”— 先天铁矿优势 

（一）12年铁精粉产量150万吨，较10年增长50% 

公司地处铁矿资源丰富的辽东，08年保国矿注入上市公司后，母公司凌钢集团

仍拥有40万吨铁精粉产能。 

保国矿拥有三座矿山，总储量超过6000万吨，平均品位为30.78%，成品铁精

粉品位高达69%，矿山有直接通往凌钢股份厂区的铁路（运输距离190 公里）。 

表2：公司保国矿产能情况（单位：万吨） 
   探明储量  保有储量   可采储量  品位  原矿产能（年） 备注 

 铁蛋山  3,692 3,271 1,684 31.21% 100 12年产能将扩至180万

 黑山  2,597 1,983 1,158 29.74% 80 11 年达产 

 边家沟  2,111 1,424 881 30.39% 70 13 年达产 

 合计  8,400 6,678 3,723 30.78% 250   

数据来源：广发证券发展研究中心 

图2：公司铁矿石来源 

                              数据来源：广发证券发展研究中心 

铁蛋山原矿产能为100万吨，在建的副井工程完工后（周期2年半），原矿产能

将达到180万吨（预计12年达产）。 

黑山矿原矿产能80万吨，目前处于边建边产阶段，11年有望达产。 

边家沟铁矿原矿产能70万吨，预计11年开建、13年达产。 

根据矿山的开采进度，预计保国矿10年、11年、12年铁精粉产量分别为100万
吨、105万吨、150万吨。目前铁矿石自给率仅为19%，待12年铁矿石放量后自给

率有望提高至27%。 
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（二）铁矿是公司业绩的重要来源， 

保国矿自08年注入上市公司后，始终是公司业绩的重要来源。08、09、10E
对于公司净利润的贡献约为106%、18%、36%。其中尤以金融危机的08年为最，

凭借矿石的盈利实现了全年的正收益（当期冶炼业务亏损）。 

表3：公司保国矿产能情况 
保国矿 2005 2006 2007 2008 2009  2010H1  

 铁精粉(万吨)   79.3 86.8 66.7 90.6 92 50 

 营业收入(亿元)    4.84 4.25 5.93 10.37 5.98 4.4 

 净利润(亿元)   0.58  0.33  1.38  3.78  0.53  0.93  

 吨矿均价(元/吨）   610  490  889  1145  650  880  

 吨矿净利润(元)   73  38  206  417  58  186  

 吨矿成本(元)    537  440  548  727  592  693  

凌钢股份净利润 3.24 3.69 4.19 3.56 2.98 2.74 

保国矿净利润/凌钢股份净利润 17.90% 9.01% 32.86% 106.18% 17.84% 34.01% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图3：保国矿净利润占公司净利润的比例 

                         数据来源：广发证券发展研究中心 

二、“地利”— 线螺为主，区域优势明显 

公司地处辽宁，周边鞍钢、本钢等大型钢厂众多，公司产能扩张速度明显低于

鞍本。但公司基于辽宁的区域优势及自身特点，实现了稳步增长。 

目前公司炼铁、炼钢、轧钢产能330万吨、350万吨、390万吨，轧钢能力略高

于炼钢。 
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表4：公司钢铁产能情况 

工序 设备  产能   备注   
 炼铁   高炉 330 万吨 380m3*1、420m3*1、1000m3*1、1080m3*1
 炼钢  转炉 350 万吨  35 T*3 、 120 T*1   

轧钢 

合计 400 万吨   
棒材厂（1#）  80 万吨   
棒材厂（2#） 100 万吨   
中宽热带  120 万吨   
中宽冷带 20 万吨   
钢管  30 万吨 北票钢管厂异地扩建 
高线  50 万吨 2010 年 9 月投产 

                       数据来源：广发证券发展研究中心 

公司主要产品为线螺、中宽热（冷）带钢以及焊管，其中线螺产量占比为67%，

对于公司业绩贡献达到76%，10年公司钢材计划产量为330万吨。 

图4：公司主要产品产量占比                         图5：公司主要产品收入及毛利贡献率比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

线螺产品是公司的拳头产品及主要盈利来源，由于该产品存在销售半径，因此

公司的产品结构优势更多体现于区域优势。 

凌钢公司所处的辽宁地区板材比例远高于长材，而需求刚性，公司为省内线螺

企业的龙头，“地利”优势明显。 

（一）省内资源以板材为主，线螺产量有限 

辽宁省粗钢产量约占全国的8%，其中线螺产量占全国线螺产量的比例仅为

4%，因此辽宁省内钢材资源以板材为主，线螺的产量相对有限。而公司240万吨的

线螺产量将尽享区域优势。 
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图6：省内长材资源量占比较小 

                         数据来源：广发证券发展研究中心 

销售半径的存在使得公司产品主要销往周边的东北、华北区域，而上述两区域

的毛利率均值明显高于其他地区，进一步说明迎合市场的产品方为“良好的产品结

构”。 

图7：公司主要销售区域收入占比（2010H1）          图8：公司主要销售区域毛利率（2010H1） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）线螺盈利能力高于普板 

08年金融危机以来，受益于政府基建投资及城镇化的加速，线螺盈利能力高于

普板，线螺产品67%的产量占比贡献了76%的盈利正是得益于此。 

公司新建的50万吨高线项目于今年9月份投产，公司线螺产能增至240万吨，

据我们预测公司09年、10年、11年线螺产量为205万吨、220万吨、240万吨，受

制于330万吨的炼铁、350万吨的炼钢产能限制，公司总的钢材产量达到350万吨的

峰值。 
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图9：螺纹钢、热卷毛利率比较 

                            注：原料为100%现货 
数据来源：广发证券发展研究中心 

表5：公司钢材产量情况（单位：万吨） 
   2007   2008  2009   2010 E  2011 E 

 棒线材   106 122 205 220 240 
 中宽热带   105 65 89 95 95 
 中宽冷带   5 5 2 8 10 
 焊接钢管  6 7 6 7 8 

合计 222 199 302 330 353 

数据来源：广发证券发展研究中心 

三、“人和”— 向经营环节要效益 

基于公司所具备的“天时”、“地利”，公司在“人和”即经营策略方面实施

了众多变革以发挥自身的资源及产品结构优势。 

公司提出“向经营环节要效益”的核心就是立足企业实际，积极应对市场变化，

调价周期、库存采购时点都以效益最大化为前提。 

（一）分销模式：直销，赚取流通环节利润 

与大部分线螺钢厂（河北钢铁、首钢等）代理商分销的模式不同，凌钢股份采

用了直销，公司在东北、华北、华东等主要销售区域建立了多家全资贸易公司和直

销处，直接面对终端客户，既降低了交易成本，又赚取了流通环节的利润。 

09年公司向哈大铁路、京沪高铁、吉林油田、吉林高速等重点工程供应钢材47 
万吨，占同期产量的16%，10年上半年供应到京沪高铁、哈大客运专线、京石客运

专线、长吉城际铁路等国家重点工程的销量已达到30 万吨，占当期产量的19%。 
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（二）定价策略：紧贴市场，以利润最大化为原则 

直销的营销模式便于公司更好的掌握用户需求、更精准的把握市场走势，进而

使得公司产品的价格政策紧贴市场。 

图10：公司螺纹钢出厂价比较（元/吨） 

                         数据来源：广发证券发展研究中心 

与其他钢厂周期定价不同，公司采取超市经营的模式，以利润最大化为原则。

市场价格上涨时，公司可以做到一日一调，与市场价同步，高频率的调价使得公司

获得了钢价上涨的溢价；反之当价格下跌时，公司则采用增加库存保价的策略，以

减少亏损。 

（三）经营策略：量价配合默契，价涨放量、价跌缩量 

以利润为导向的定价政策需要“量”的配合，公司动态控制销售节奏，实现“价

涨放量、价跌缩量”的经营策略，而此策略面对低迷市场时的相对效益更加明显。 

市场低迷时，公司利用资金优势实行保价销售，提高库存不出货；在钢价迅速

上扬时则扩大销售，增加效益。 

10年上半年，面对低迷的市场，公司通过加大成品库存、增大应付账款、压低

货币资金等方式来度过难关，以“时间换空间”，从而实现了“向经营环节要效益”。 

公司量价默契的配合，是以资金状况良好和自主掌控库存为前提。一方面公司

资产负债率仅为51.57%，远低于行业均值，同时公司经营现金流质量良好，居行

业前列；另一方面公司特有的直销模式使得自主调控库存成为可能，因此公司灵活

的经营策略是公司因地制宜的结果，是公司综合优势的体现。 
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图11：公司主要经营指标比较（元/吨） 

                            数据来源：广发证券发展研究中心 

表6：公司存货分类比较（单位：亿元） 
 2010H1 2010 年初 变动率 

原材料   8.91 7.52 18.58% 

在产品     0.01   

委托加工物资   0.62 0.46 32.51% 

自制半成品   1.16 1.52 -23.53% 

库存商品   9.75 4.61 111.40% 

合计  20.44 14.13 44.71% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图12：主要钢铁公司资产负债率比较                   图13：主要钢铁公司现金流情况 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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四、剔除矿山后，公司冶炼业务并无太多溢价 

保国矿的收入及成本计入公司主营业务，公司财务数据所体现的是铁矿及冶炼

业务的合计，并未明确区别。由于矿山业务盈利易于计量，因此我们剔除铁矿单独

对公司冶炼业务的盈利能力进行分析。 

（一）保国矿注入前后，公司业绩变动比较 

保国矿注入之前（2005-2007），公司线螺产品的毛利率居行业平均水平，略

低于皆为市场化采购原料的新兴铸管。保国矿注入后（2008-2009）凌钢股份的线

螺毛利率明显大幅领先新兴铸管，其中主要原因应可归纳为保国铁矿的注入，因此

我们认为公司冶炼业务的盈利能力与市场可比公司类似，并无太多溢价。 

表7：主要钢厂线螺产品毛利率比较 
  2005 2006 2007 2008 2009 

八一钢铁 6.59% 6.35% 20.47% 15.68% 16.19% 

凌钢股份 7.81% 11.57% 11.07% 11.69% 14.11% 

新兴铸管 14.71% 13.31% 13.73% 5.39% 12.25% 

酒钢宏兴 9.17% 7.69% 13.51% 4.95% 9.63% 

三钢闽光 0.00% 10.31% 12.04% 1.87% 6.97% 

马钢股份 7.12% 7.78% 7.66% 5.18% 4.34% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）辽宁、河北线螺毛利比较 

辽宁地区螺纹钢价格、铁矿石价格均低于周边的山东及河北地区。经测算，完

全采用当地矿生产的螺纹钢毛利沈阳地区低于北京地区，也就是说单纯从冶炼环节

而言，凌钢线螺产品的盈利能力不具有相对优势。 

图14：各地65%铁精粉干基含税价格比较 （元/吨）    图15：螺纹钢地区差价 （元/吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图16：公司主要产品毛利率比较 

                             注：北京地区毛利率以迁安铁精粉、北京螺纹钢市场价格计算 
                             沈阳地区毛利率以北票铁精粉、沈阳螺纹钢市场价格计算 

数据来源：广发证券发展研究中心 

五、矿山、冶炼业务可分拆估值 

由于保国矿的铁精粉全部以市场价供给公司使用，保国矿完全可以视为独立实

体来看待，且公司定期将保国矿的财务数据公告，因此我们可以将公司的矿山业务

与冶炼业务的盈利分开计算及估值。 

凌钢股份的利润可以进行拆分，一部分是由冶炼环节贡献，而另一部分则由铁

矿提供。 

（一）矿山估值参照金岭矿业，对应价值为6.45~7.36元/股 

10年上半年保国矿铁精粉均价880元/吨（吨矿净利润186元/吨），而下半年当

地市场均价较上半年涨幅达到10.5%，据我们预计全年铁精粉均价有望达到930元/
吨，10年保国矿的净利润为2.2亿元。 

表8：保国矿净利润敏感性分析（亿元） 
   铁精粉价格（不含税 元/吨） 

铁
精
粉
产
量
（
万
吨
） 

  830 880 930 980 1030 

100 1.20 1.70 2.20 2.70 3.20 

110 1.32 1.87 2.42 2.97 3.52 

120 1.44 2.04 2.64 3.24 3.84 

130 1.56 2.21 2.86 3.51 4.16 

140 1.68 2.38 3.08 3.78 4.48 

150 1.80 2.55 3.30 4.05 4.80 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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以金岭矿业（10年、11年PE分别为23.6X、18.5X）的估值为参照，保国矿对

应的价值应为6.45元~7.36元/股（假设11年净利润3.2亿元，对应的价值将为7.36
元/股）。 

表9：参照金岭矿业对凌钢矿石业务估值 
  金岭矿业 保国矿 

10 年铁精粉产量（万吨） 130 100 

股本(亿股)   8.04 

股价（11 月 24 日） 21.23   

10 年净利润 E（亿元） 5.36  2.20  

10EPS（元） 0.90    

PE 23.59  23.59  

市值（亿元）   51.90  

对应股价（元）   6.45  

数据来源：广发证券发展研究中心 

图17：北票铁精粉价格比较（元/吨）                   图18：中国铁矿石进口量及对外依赖度（万吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）冶炼业务参照行业均值采用PB估值，对应价值为4.89元/股 

根据上文的结论：铁矿业务剔除后，公司冶炼业务并无太大溢价。因此我们对

冶炼业务的估值采用钢铁行业常用的PB估值。 

公司最新每股净资产为4.46元，保国矿净资产为1.20元，公司冶炼业务对应的

净资产约为3.26元。目前钢铁行业平均PB为1.44X，考虑到公司产品结构的优势及

经营策略的市场化给予公司1.5X的PB，对应股价为4.89元。 
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图19：钢铁行业PB比较 

                         数据来源：广发证券发展研究中心 

（三）矿石业务、冶炼业务合计，对应价值11.34~12.25元/股 

表10：公司价值评估 
  估值方法 10年净利润/每股净资产 PE/PB 对应股价 

铁矿业务 PE（参照金岭矿业） 2.2 亿元 23.6 6.45~7.36 元 

冶炼业务 PB（参照行业均值） 3.26 元 1.5 4.89 元 

合计       11.34~12.25 元 

数据来源：广发证券发展研究中心 

六、盈利预测 

（一）主要假设及盈利预测 

尽管公司轧钢产能有50万吨的增量，但受高炉产能限制，钢材产量未来两年将

维持在350万吨左右。 

预计公司10年、11年、12年综合毛利率分别为11.58%、11.80%、13.16% 

由于保国矿12年才能放量，因此11年公司仅受益于钢材产量的增长，12年则

受钢材产量、铁矿石产量的双重增长，预计11年、12年净利润增长率约为16%、

21%，对应10年、11年、12年EPS分别为0.75元、0.87元、1.06元。 
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表11：主要经营数据假设 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入合计 8681  8994  12095  13316  13722  

综合毛利率 12.64% 10.30% 11.58% 11.80% 13.16% 

棒材           

平均售价（元/吨） 4086  3016  3468  3572  3679  

销售数量（万吨） 122  204  220  240  240  

毛利率 11.69% 14.11% 13.00% 13.10% 14.50% 

中宽热带           

平均售价（元/吨） 4740  2863  4009  4129  4253  

销售数量（万吨） 65  89  95  95  95  

毛利率 15.09% 2.51% 11.00% 11.30% 12.50% 

中宽冷带           

平均售价（元/吨） 5910  4110  4521  4657  4797  

销售数量（万吨） 5  2  8  10  10  

毛利率 9.45% -7.57% -2.00% 0.80% 2.00% 

焊接钢管           

平均售价（元/吨） 4557  3516  4220  4431  4652  

销售数量（万吨） 7  6  7  8  8  

毛利率 6.73% 0.19% -1.00% 1.50% 3.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表12：公司主要财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 9174.60 9508.19 12095.10 13315.74 13722.30 

EBITDA（百万元） 857.99 848.65 1416.37 1630.87 1795.92 

净利润（百万元） 356.31 298.26 606.48 701.98 849.23 

净利润增长率（%） -14.96% -16.29% 103.33% 15.75% 20.98% 

每股收益（元） 0.44 0.37 0.75 0.87 1.06 
市盈率（倍） 10.00 35.10 13.73 11.87 9.81 

市净率（倍） 1.25 3.47 2.37 2.04 1.75 

EV/EBITDA（倍） 4.42 13.83 6.77 5.86 4.85 

每股红利（元） 0.05 0.07 0.14 0.17 0.21 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）绝对估值 

根据DCF-WACC模型计算，公司理论价值为13.42元。 

表13：绝对估值假设（单位：万元） 
每股价值  13.42 TV 增长率 0.1%

隐含 P/E  17.79 WACC 8.55%

企业值  12,523.05 债务 1,732.64 

  投资 508.45 

股票价值  10,790.42 少数股东权益 0.00 

数据来源：广发证券发展研究中心 

七、投资建议 

对于传统钢铁公司而言，仅凭借冶炼环节难以获取高额收益，而通过灵活的经

营策略将助于获得相对收益，尽管风险随之增加，但由于凌钢股份自身的渠道和资

金优势使得钢价下跌时公司业绩更易于得到保证。 

自有矿山是公司盈利的保证，灵活的经营策略则加大了公司业绩弹性。公司未

来两年钢材产量有小幅增加，同时自有铁精粉12年将扩至150万吨，因此我们看好

公司价值，尤其是在全球通胀的大背景下。 

预计公司10年、11年、12年EPS分别为0.75元、0.87元、1.06元，目前股价8.85
元，11年PE仅为10X，股价明显低估。 

同时参照矿山、冶炼业务分拆后11.34~12.25元的股票价值，距离当前股价仍

有28-40%的空间，因此我们给予公司“买入”评级，目标价11.34元。 

八、风险提示 

保国矿投产进度的不确定性；行业低谷期，灵活经营战略带来的风险增加。
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 3,020 3,298 4,360 4,834 4,817
货币资金 940 464 700 645 707
应收及预付 705 1,422 1,961 2,323 2,258
存货 1,376 1,413 1,699 1,866 1,853
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 3,309 3,550 3,877 4,089 4,319

长期股权投资 38 32 32 32 32
固定资产 1,952 3,057 3,313 3,396 3,494
在建工程 981 160 280 410 543
无形资产 251 242 240 238 236
其他长期资产 88 59 12 12 12

资产总计 6,329 6,848 8,237 8,922 9,136

流动负债 3,347 3,405 4,428 4,544 4,057

短期借款 1,150 1,522 1,792 1,725 958
应付及预收 2,177 1,883 2,637 2,819 3,099
其他流动负债 20 1 0 0 0

非流动负债 131 337 171 141 121

长期借款 1 211 171 141 121
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 130 126 0 0 0
负债合计 3,479 3,742 4,599 4,685 4,178

股本 804 804 804 804 804
资本公积 0 3 3 3 3
留存收益 2,047 2,213 2,710 3,272 3,951
归属母公司股东权益 2,851 3,020 3,517 4,079 4,758
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 6,329 6,762 8,117 8,764 8,936

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 9175 9508 12095 13316 13722
营业成本 8062 8576 10695 11744 11916
营业税金及附加 51 28 60 63 63
销售费用 104 85 129 137 136
管理费用 315 311 334 362 418
财务费用 30 77 70 70 50
资产减值损失 156 52 34 38 41
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 4 1 2 2 2
营业利润 461 381 776 904 1100

营业外收入 8 22 11 14 16
营业外支出 23 4 10 12 9
利润总额 446 399 777 905 1106

所得税 89 101 171 203 257
净利润 356 298 606 702 849

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 356 298 606 702 849

EBITDA 858 849 1416 1631 1796
EPS（元） 0.44 0.37 0.75 0.87 1.06
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 560 23 1,124 1,067 1,885
净利润 356 298 606 702 849

折旧摊销 215 339 539 621 607

营运资金变动 -183 -803 -182 -378 329

其它 171 189 161 121 99

投资活动现金流 -1,068 -930 -909 -829 -828

资本支出 -1,061 -439 -911 -832 -830

投资变动 -15 -499 2 2 2

其他 8 8 0 0 0

筹资活动现金流 976 417 21 -293 -995

银行借款 1,360 2,032 230 -97 -787

债券融资 -320 -1,470 -125 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -64 -144 -84 -196 -207

现金净增加额 468 -490 236 -55 62

期初现金余额 393 940 464 700 645

期末现金余额 861 450 700 645 707

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 26.5% 3.6% 27.2% 10.1% 3.1%
营业利润 -12.5% -17.2% 103.4% 16.5% 21.7%
归属于母公司净利润 -15.0% -16.3% 103.3% 15.7% 21.0%
获利能力   

毛利率 12.1% 9.8% 11.6% 11.8% 13.2%
净利率 3.9% 3.1% 5.0% 5.3% 6.2%
ROE 12.5% 9.9% 17.2% 17.2% 17.8%
ROIC 16.9% 9.0% 14.5% 14.9% 17.9%
偿债能力   

资产负债率 55.0% 55.3% 56.7% 53.5% 46.8%
净负债比率 8.1% 42.0% 35.9% 29.9% 7.8%
流动比率 0.90 0.97 0.98 1.06 1.19
速动比率 0.34 0.41 0.46 0.50 0.55
营运能力   

总资产周转率 1.83 1.44 1.60 1.55 1.52
应收账款周转率 187.05 224.39 121.67 91.25 121.67
存货周转率 7.17 6.15 6.29 6.29 6.43
每股指标（元）   

每股收益 0.44 0.37 0.75 0.87 1.06
每股经营现金流 0.70 0.03 1.40 1.33 2.34
每股净资产 3.55 3.76 4.37 5.07 5.92
估值比率   

P/E 10.0 35.1 13.7 11.9 9.8
P/B 1.2 3.5 2.4 2.0 1.8
EV/EBITDA 4.4 13.8 6.8 5.9 4.8
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凌钢股份：公司深度研究报告

广发钢铁行业研究小组 
冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，曾在钢材经销、原料贸易、期货交易、咨询服务等岗位担任管理职

务，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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