
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 (A 股) 
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鞍钢股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) (4) (21) (37) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 1  1  (4) (18) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 7,235 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 17,201 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 243 
净负债比率 (%) 68 
主要股东(%)  
   鞍钢集团 67 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_____________ 
*梁颖璋是本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

鞍钢股份 
值得期待 
鞍钢股份发布盈利预增公告，2010 年中国会计准则下净利
润约同比增长 134-161%，这说明净利润为 17-19 亿人民币，
分别比我们的预测及市场预测低 57%及 49%。我们将 H 股
评级下调为持有，同时将目标价下调为 11.00 港币。但是，
我们仍维持 A 股的买入评级，但将目标价下调为 10.60 元
人民币。 

支撑评级的要点 

 钢价在春节后随着需求恢复可能进一步上升。 

 中国钢材出口有望改善。 

评级面临的主要风险 

 经济下滑及生产成本大幅上涨。 

估值 

 在下调盈利预测的同时，我们亦将 H 股目标价由 14.30
港币下调至 11.00 港币，目标市净率由 1.6 倍下调至 1.2
倍，与公司历史估值水平一致，当时的毛利率为
10-11%，净资产收益率为 4-5%。我们将 H 股评级由买
入下调为持有。同时基于 1.2 倍市净率，将 A 股目标
价由 13.30 人民币下调至 10.60 人民币，并维持买入评
级。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 78,9 85 70,057 89,1 77 96,646 106,560 
  变动 (%) 21 (11) 27 8 10 
净利润 (人民币 百万) 2,98 1 686 1,73 7 3,839 5,796 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.412 0.095 0.24 0 0.531 0.801 
   变动 (%) (63.2) (77.0) 153.3 121.0 51.0 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.57 6 0.738 0.929 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.55 3 0.675 0.801 
   调整幅度(%) - - (56.6%) (21.4%) 0.0% 
核心每股收益 (人民币)  0.412 0.095 0.24 0 0.53 1 0.801 
   变动 (%) (63.2) (77.0) 153.3 121.0 51.0 
全面摊薄市盈率(倍) 18.5  80.4 31.7 14.4  9.5 
核心市盈率(倍) 18.5  80.4 31.7 14.4 9.5 
每股现金流量 (人民币) 1.48  0.40 1.64 1.32 1.72 
价格/每股现金流量 (倍) 5.1  19.1 4.7 5.8 4.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.4 10.9 8.5 6.0 4.5 
每股股息 (人民币) 0.21 0 0.060 0.10 8 0.252 1.235 
股息率 (%) 2.8 0.8 1.4 3.3 16.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 1 月 26 日 

买入 
000898.SZ – 人民币 7.62 

   目标价格: 人民币 10.60 (13.30)
A 

持有 (买入) 

0347.HK – 港币 11.30 

目标价格: 港币 11.00 (14.30) 

H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (5) (6) (13) (21) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (4) (7) (5) (27) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 7,235 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (港币 百万) 25,508 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 157 
净负债比率 (%) 68 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入 (人民币 百万) 78,037 69, 874 88,910 96,936 106,880 
  变动 (%) 21 (10) 27 9 10 

净利润 (人民币 百万) 2, 993 752 1,737 4,054 6,160 
全面摊薄每股收益 
 (人民币)  

0.414 0. 104 0.240 0.560 0.851 

   变动 (%) (79.2) (74.9) 131.0 133.4 51.9 

市场预期每股收益(人
民币) 

- - 0.595 0.841 1.062 

原先预测摊薄每股收
益 (人民币)  

- - 0.553 0.734 0.887 

   调整幅度(%) - - (56.6) (23.6) (4.0) 

核心每股收益 
 (人民币)  

0.414 0. 104 0.240 0.560 0.851 

   变动 (%) (79.2) (74.9) 131.0 133.4 51.9 
全面摊薄市盈率 (倍) 23.1 91.9 39.8 17. 0 1 1.2 
核心市盈率 (倍) 23. 1 91.9 39.8 17.0 11.2 
每股现金流量 (人民币) 1. 50 0.41 1.64 1. 35 1.77 
价格/每股现金流量 (倍) 6.4 23. 3 5.8 7.1 5.4 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

9.7 12. 4 9.8 6.9 5.2 

每股股息 (人民币) 0. 210 0.060 0.108 0.252 0.383 
股息率 (%) 2.2 0.6 1.1 2.6 4.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

比预测低 50%以上 

鞍钢股份发布 2010 年盈利预增公告，预测净利润同比增
长 133.84%-161.35%至 17-19 亿人民币，比我们先前预测
的 40 亿人民币低 55%，比市场普遍预测约低 50%。由此
推算出 2010 年 4 季度亏损 6.72 亿-8.89 亿人民币，而我们
的预测利润为 15 亿人民币。业绩与预测存在巨大差距，
主要是由于铁矿石及焦煤价格远高于预期。 

 

对盈利前景仍持谨慎态度 

热轧板卷需求上升，交易量及购买量双双走高，主要是
由于机械行业需求旺盛，制造商已开始为即将到来的生
产旺季准备库存。另一方面，2011 年前两周汽车销量亦
好于预期，同比上升 35.9%，环比上升 16.4%。但我们相
信在政府取消鼓励政策且原油价格上涨之后，未来销量
增长可能出现下降。一线城市拥堵的交通状况可能会促
使当地政府对汽车拥有量的增长实行限制。 

未来，我们仍相信生产成本（如铁矿石及焦煤）的上涨
速度将继续超过销售均价，特别是在受到澳大利亚及巴
西洪灾影响的情况下。我们相信，毛利率将继续面临压
力。尽管鞍钢股份并未对进口焦煤供应做出过多回应，
但我们预测国内供应商将根据进口价格来进行调价。 

 

评级下调为持有，目标价为 11 港币 

考虑到公司公布了令人失望的盈利指导区间，再加上
2011 年 1 季度利润率很可能继续下滑，我们将 2010-2012
年盈利预测下调 4-57%。我们将 H 股目标价由 14.30 港币
下调为 11.00 港币，目标市净率由周期中部估值的 1.6 倍
下调至 1.2 倍，同公司历史估值水平一致，当时的净资
产收益率约为 4-5%。我们将鞍钢股份 H 股评级由买入下
调为持有。同时基于 1.2 倍的市净率，将 A 股目标价由
13.30 人民币下调至 10.60 人民币，并维持买入的评级。 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 78,985 70,057 89,177 96,646 106,560 
销售成本 (75,844) (64,581) (81,573) (86,732) (93,763) 
经营费用 5,96 7 2,219 3,128 4,072 4,047 
经营利润(息税前利润) 4,328 1,427 3,384 6,224 8,729 
折旧及摊销 (4,780) (6,268)  (7,349) (7,762) (8,116) 
息税折旧前利润 9,108 7,695 10,733 13,986 16,845 
净利息收入/(费用) (694) (902)  (1,067) (1,105) (1,001) 
其他收益/(损失) 198 318 0 0 0 
税前利润 3,832 843 2,317 5,119 7,728 
所得税 (851) (157)  (579) (1,280) (1,932) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 2,981 686 1,737 3,839 5,796 
核心净利润 2,981 686 1,737 3,839 5,796 
每股收益(人民币) 0.41 2 0.095 0.24 0.531 0.801 
核心每股收益(人民币) 0.41 2 0.095 0.24 0.531 0.801 
每股股息(人民币) 0.21 0.06 0.108 0.252 1.235 
收入增长(%) 21 (11) 27 8 10 
息税前利润增长(%) (60) (67) 137 84 40 
息税折旧前利润增长(%) (39) (16) 39 30 20 
每股收益增长(%) (63) (77)  153 121 51 
核心每股收益增长(%) (63) (77)  153 121 51 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 2,97 4 2,242 4,04 6 4,309 6,266 
应收帐款 1,23 5 1,770 1,95 1 2,128 2,346 
库存 10,3 72 10,658 7,92 9 5,936 6,422 
其他流动资产 5,34 5 9,566 15,6 65 16,395 17,299 
流动资产总计 19,926 24,236 29,592 28,768 32,334 
固定资产 55,7 99 64,393 75,4 23 72,612 69,445 
无形资产 6,76 1 7,061 7,06 1 7,061 7,061 
其他长期资产 9,65 1 5,236 3,73 4 3,734 3,734 
长期资产总计 72,211 76,690 86,218 83,407 80,240 
总资产 92,137 100,926 115,810 112,174 112,574 
应付帐款 8,01 2 6,827 9,97 8 7,824 8,245 
短期债务 8,60 1 21,363 24,4 27 19,316 14,839 
其他流动负债 4,71 0 7,297 9,59 3 9,593 9,593 
流动负债总计 21,323 35,487 43,998 36,733 32,677 
长期借款 17,5 65 11,502 16,7 15 15,046 13,474 
其他长期负债 141  139 213  0 0 
股本 7,23 5 7,235 7,23 5 7,235 7,235 
储备 45,8 73 46,563 47,6 50 53,160 59,188 
股东权益 53,108 53,798 54,885 60,395 66,423 
少数股东权益 0 0 0  0 0 
总负债及权益 92,137 100,926 115,810 112,174 112,574 
每股帐面价值(人民币) 7.34  7.44 7.59  8.35 9.18 
每股有形资产(人民币) 6.41  6.46 6.61  7.37 8.2 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.21 4.23 5.13  4.15 3.05 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 3,83 2 843 2,31 7 5,119 7,72 8 
折旧与摊销 4,78 0 6,268 7,34 9 7,762 8,11 6 
净利息费用 694  902 1,06 7 1,105 1,00 1 
运营资本变动 6,11 0 (93) 4,89 3 290 616  
税金 (854) (166) (579)  (1,211) (1,840) 
其他经营现金流 (3,845) (4,865) (3,199)  (3,487) (3,159) 
经营活动产生的现金流 10,717 2,889 11,848 9,578 12,462 
购买固定资产净值 (7,342) (8,000) (8,000)  (4,000) (4,000) 
投资减少/增加 0 0 0  0 0  
其他投资现金流 (8,637) 2,760 0  0 0  
投资活动产生的现金流 (15,979) (5,240) (8,000) (4,000) (4,000) 
净增权益 0 0 0  0 0  
净增债务 4,21 9 4,036 6,11 8 2,041 1,04 4 
支付股息 (3,979) (1,519) (434)  (782) (1,825) 
其他融资现金流 263  (898) (7,72 8) (6,574) (5,724) 
融资活动产生的现金流 503 1,619 (2,044) (5,315) (6,505) 
现金变动 (4,759) (732) 1,804 263 1,95 7 
期初现金 7,73 3 2,974 2,24 2 4,046 4,30 9 
公司自由现金流 (5,262) (2,351) 3,848 5,578 8,46 2 
权益自由现金流 (1,820) 745 8,89 9 6,456 8,45 2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 11.5  11 12 14.5 15.8 
息税前利润率 5.5  2 3.8 6.4 8.2 
税前利润率 4.9  1.2 2.6 5.3 7.3 
净利率 3.8  1 1.9 4 5.4 
流动性(倍)      
流动比率  0.9 0.7 0.7 0.8 1 
利息覆盖率  6.2 1.6 3.2 5.6 8.7 
净权益负债率 43.7  56.9 67.6 49.8 33.2 
速动比率 0.4  0.4 0.5 0.6 0.8 
估值(倍)      
市盈率 18.5  80.4 31.7 14.4 9.5 
核心业务市盈率 18.5  80.4 31.7 14.4 9.5 
目标价对应核心业务市盈率 24  104.4 41.2 18.7 12.4 
市净率 1 1 1 0.9 0.8 
价格/现金流 5.1  19.1 4.7 5.8 4.4 
企业价值/息税折旧前利润 8.4  10.9 8.5 6 4.5 
周转率      
存货周转天数 45.9  59.4 41.6 29.2 24.1 
应收帐款周转天数 19.1  7.8 7.6 7.7 7.7 
应付帐款周转天数 25.4  38.7 34.4 33.6 27.5 
回报率(%)      
股息支付率 51  63.3 45 47.5 154.1 
净资产收益率  5.6 1.3 3.2 6.7 9.1 
资产收益率  3.8 1.2 2.3 4.1 5.8 
已运用资本收益率 5.6  1.7 3.7 6.5 9.2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 78,037 69,874 88,910 96,936 106,880 
销售成本 (69,891) (65,721) (81,792) (86,436) (93,337) 
经营费用 1,17 8 3,756 3,615 3,691 3,628 
经营利润(息税前利润) 4,544 1,641 3,384 6,429 9,055 
折旧及摊销 (4,780) (6,268)  (7,349) (7,762) (8,116) 
息税折旧前利润 9,324 7,909 10,733 14,191 17,171 
净利息收入/(费用) (777) (940)  (1,067) (1,163) (1,054) 
其他收益/(损失) 80 176 0 0 0 
税前利润 3,847 877 2,317 5,266 8,001 
所得税 (854) (166)  (579) (1,211) (1,840) 
少数股东权益 0 41 0 0 0 
净利润 2,993 752 1,737 4,054 6,160 
核心净利润 2,993 752 1,737 4,054 6,160 
每股收益(人民币) 0.41 4 0.104 0.24 0.56 0.851 
核心每股收益(人民币) 0.41 4 0.104 0.24 0.56 0.851 
每股股息(人民币) 0.21 0.06 0.108 0.252 0.383 
收入增长(%) 21 (10) 27 9 10 
息税前利润增长(%) (73) (64) 106 90 41 
息税折旧前利润增长(%) (54) (15) 36 32 21 
每股收益增长(%) (79) (75)  131 133 52 
核心每股收益增长(%) (79) (75)  131 133 52 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 2,97 4 2,242 4,046 4,30 9 6,266 
应收帐款 3,00 0 4,145 5,274 5,75 0 6,340 
库存 10,3 72 10,658 7,929 5,93 6 6,422 
其他流动资产 6,45 4 9,592 12,342 12,7 72 13,306 
流动资产总计 22,800 26,637 29,592 28,768 32,335 
固定资产 62,0 45 66,729 82,484 79,6 73 76,506 
无形资产 18 13 12 9  7 
其他长期资产 9,96 3 9,746 2,871 2,87 1 2,871 
长期资产总计 72,026 76,488 85,367 82,553 79,384 
总资产 94,826 103,125 114,959 111,321 111,719 
应付帐款 7,80 5 6,744 7,299 5,14 5 5,566 
短期债务 8,60 1 21,363 24,427 19,3 16 14,839 
其他流动负债 7,74 3 9,721 11,429 11,9 26 12,664 
流动负债总计 24,149 37,828 43,155 36,387 33,070 
长期借款 17,5 65 11,502 16,715 15,0 46 13,474 
其他长期负债 141 74 278 278  278 
股本 7,23 5 7,235 7,235 7,23 5 7,235 
储备 45,7 36 46,486 47,576 52,3 74 57,662 
股东权益 52,971 53,721 54,811 59,609 64,897 
少数股东权益 0 0 0 0  0 
总负债及权益 94,826 103,125 114,959 111,321 111,719 
每股帐面价值(人民币) 7.32 7.43 7.58 8.24  8.97 
每股有形资产(人民币) 7.32 7.42 7.57 8.24  8.97 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.21  4.23 5.13 4.15  3.05 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 3,84 7 877 2,31 7 5,266 8,001 
折旧与摊销 4,78 0 6,268 7,34 9 7,762 8,116 
净利息费用 777  940 1,06 7 1,163 1,054 
运营资本变动 6,11 0 (93) 4,89 3 290 616 
税金 (854) (166) (579)  (1,211) (1,840) 
其他经营现金流 (3,829) (4,855) (3,199)  (3,487) (3,159) 
经营活动产生的现金流 10,831 2,971 11,848 9,783 12,788 
购买固定资产净值 (7,342) (8,000) (8,000)  (4,000) (4,000) 
投资减少/增加 0 0 0  0 0 
其他投资现金流 (8,637) 2,760 0  0 0 
投资活动产生的现金流 (15,979) (5,240) (8,000) (4,000) (4,000) 
净增权益 0 0 0  0 0 
净增债务 4,21 9 4,036 6,11 8 2,041 1,044 
支付股息 (3,979) (1,519) (434)  (782) (1,825) 
其他融资现金流 149  (980) (7,72 8) (6,779) (6,050) 
融资活动产生的现金流 389 1,537 (2,044) (5,520) (6,831) 
现金变动 (4,759) (732) 1,804 263 1,957 
期初现金 7,73 3 2,974 2,24 2 4,046 4,309 
公司自由现金流 (5,148) (2,269) 3,848 5,783 8,788 
权益自由现金流 (1,706) 827 8,89 9 6,661 8,778 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 11.9  11.3 12.1 14.6  16.1 
息税前利润率 5.8  2.3 3.8 6.6  8.5 
税前利润率 4.9  1.3 2.6 5.4  7.5 
净利率 3.8  1.1 2 4.2  5.8 
流动性(倍)      
流动比率 0.9  0.7 0.7 0.8  1 
利息覆盖率 5.8  1.7 3.2 5.5  8.6 
净权益负债率 (%) 43.8 57 67.7 50.4  34 
速动比率  0.5 0.4 0.5 0.6  0.8 
估值 (倍)      
市盈率 23.1  91.9 39.8 17  11.2 
核心业务市盈率  23.1 91.9 39.8 17  11.2 
目标价对应核心业务市盈率 22.5 89.4 38.7 16.6  10.9 
市净率 1.3  1.3 1.3 1.2  1.1 
价格/现金流 6.4  23.3 5.8 7.1  5.4 
企业价值/息税折旧前利润 9.7 12.4 9.8 6.9  5.2 
周转率      
存货周转天数 49.8  58.4 41.5 29.3  24.2 
应收帐款周转天数 22.2  18.7 19.3 20.8  20.6 
应付帐款周转天数 24.6  38 28.8 23.4  18.3 
回报率(%)      
股息支付率 50.8  57.7 45 45  45 
净资产收益率 5.6  1.4 3.2 7.1  9.9 
资产收益率 3.9  1.3 2.3 4.4  6.3 
已运用资本收益率 5.9  2 3.7 6.8  9.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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