
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 92,431 103,572 116,857 132,277

（+/-） 31.8% 12.1% 12.8% 13.2% 

营业利润 2,253 3,870 5,259 6,718 

（+/-） 185.6% 71.8% 35.9% 27.7% 

归属于母公司

的净利润 
2039 2975 4023 5139 

（+/-） 180.5% 45.9% 35.2% 27.7% 

每股收益（元） 0.28 0.41 0.56 0.71 

市盈率（倍） 29 20 14 11 

 
 
总股本/已流通股（万股） 723,481/614,899 

流通市值（亿元） 497.45 

每股净资产（元） 7.47 

资产负债率（%） 47.35 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 924.3 亿元，同比增长

31.8%；营业利润 22.5 亿元，同比增长 185.6%；归属于母公

司所有者净利润 20.4 亿元，同比增长 180.5%。全年每股收

益为 0.28 元，第四季度每股收益为-0.07 元。分配预案为每

10 股派现金 1.5 元（含税）。 

 报告期内，公司共生产铁2212.5万吨，同比增长7.9%；钢

2165.7万吨，同比增长7.9%；钢材2087.3万吨，同比增长

9.9%；销售钢材2069.3万吨，同比增长11.1%，实现钢材产

销率为99.1%。 

 公司收入增长主要源于冷轧产品。报告期内，钢铁行业回暖，

公司产品售价都有不同幅度的提高，相应各产品收入都有所

增长。其中冷轧产品收入同比增长60.3%，增幅较大，收入

占比为43.6%，是收入的主要来源。这主要是因为公司以生

产汽车、家电用钢为重点，在产品价格都有所增长的情况下，

冷轧产品销量增幅较大，使得收入增幅较高。此外，得益于

产品售价提高，热轧产品收入同比增长7.6%；鲅鱼圈分公司

中厚板达产，销量增加，使得中厚板收入同比增长44.2%。 

 冷轧产品盈利能力强，带动综合毛利率上升1.4个百分点。

报告期内，热轧产品盈利能力基本稳定，毛利率为9.0%，小

幅上升1.1个百分点。受到下游船板价格下跌的影响，公司

中厚板毛利率大幅下降7.5个百分点至1.0%，处于微利状态。

受益于汽车、家电行业的高景气，公司冷轧产品毛利率上升

5.9个百分点至17.7%，毛利占比为67.3%，是利润增长的主

动力。冷轧产品盈利能力的提高带动公司综合毛利率上升

1.4个百分点至10.5%。 

 成本优势减弱及计提资产减值准备使得四季度亏损5.3亿

元。2010年上半年，公司向集团采购铁精矿、球团矿、烧结

矿价格分别为663元/吨、873元/吨、858元/吨，按照2010年

全年公司向集团采购单价及金额测算，2010年下半年上述三

种原料的采购单价分别为823元/吨、1055元/吨、1016元/吨，

分别较上半年上涨24%、21%、18%。2010年Q1-Q4毛利率分别

为13.6%、17.5%、6.5%、5.4%，受成本压力影响，2010年下

半年盈利能力普遍下滑，尤其在四季度公司开始逐渐丧失集

团相对廉价矿优势，毛利率最低。另外公司在四季度计提资

产减值准备5.7亿元也是造成四季度亏损的一个原因。但值 
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得注意的是在2010年度计提的12.9亿元存货跌价准备中，原材料跌价准备占比为55%。2011年一季度铁矿石价格

继续呈现上涨趋势，在这种情况下减值有可能在一季度转回。 

 盈利预测和投资评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.41元、0.56元、0.71元，按照3月29日8.09

元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为20倍、14倍、11倍，公司目前估值较低，维持公司“增持”的投

资评级。 

 风险提示：原料价格波动超预期的风险；钢价波动超预期的风险。 

图表：鞍钢股份（000898）盈利预测（万元） 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 7,012,600 9,243,100 10,357,247 11,685,718 13,227,661
   增长率 -11.9% 31.8% 12.1% 12.8% 13.2%
减：营业成本 6,371,200 8,269,400 9,234,165 10,334,940 11,622,189
   综合毛利率 9.1% 10.5% 10.8% 11.6% 12.1%
减：营业税金及附加 18,300 28,500 31,072 35,057 39,683
   销售费用 108,100 162,200 176,073 198,657 224,870
   管理费用 296,200 244,100 272,396 307,334 346,565
   财务费用 90,200 124,900 141,894 157,757 177,251
期间费用率 7.1% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%
   资产减值损失 68,300 129,800 134,644 146,071 165,346
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 18,600 41,100 20,000 20,000 20,000
营业利润 78,900 225,300 387,003 525,901 671,757
   增长率 -79.6% 185.6% 71.8% 35.9% 27.7%
加：营业外收入 9,300 14,200 0 0 0
减：营业外支出 3,900 3,700 0 0 0
利润总额 84,300 235,800 387,003 525,901 671,757
   增长率 -78.0% 179.7% 64.1% 35.9% 27.7%
减：所得税 15,700 40,800 96,751 131,475 167,939
   实际所得税率 18.6% 17.3% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 68,600 195,000 290,252 394,425 503,818
归属于母公司所有者净利润 72,700 203,900 297,508 402,314 513,894
   增长率 -75.6% 180.5% 45.9% 35.2% 27.7%
   净利润率 1.0% 2.2% 2.9% 3.4% 3.9%
   少数股东损益 -4,100 -8,900 -7,256 -7,889 -10,076
总股本（万股） 723,481 723,481 723,481 723,481 723,481
基本每股收益（元/股） 0.10 0.28 0.41 0.56 0.71  
资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


