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八一钢铁（600581）2011 年 1 季报点评 

       ——尽享新疆投资盛宴 

事件： 

八一钢铁（600581）披露 2011 年一季度报告，公司一季度实现净利润 1.69 亿，同比增长 12.9%；每股收

益 0.22 元。 
 
点评： 

 业绩小幅增长12.9%  报告显示，公司2011年1季度实现营业收入66.95亿元，较去年同期增长29.97%；实

现归属于上市公司股东的净利润1.69亿元，EPS0.22元，同比增长12.9%，环比增长310.95%。公司业绩增

长一方面在于产品价格上涨，吨钢毛利略有提升；另一方面主要是源于公司当期实际所得税率从25%大幅下

降到15%，其减少部分主要是递延所得税费用，由此增加净利润约2000万。 

 看好新疆区域发展与公司的高成长性  随着新疆“跨越式发展”战略的实施，其固定资产投资增速将在未来

几年显著高于国内其他省份，预计“十二五”期间共计可达到3.7万亿元，复合增速超过25%，据此我们保

守估算2015年钢材需求量可达到2746万吨，但疆内产量却不足2300万吨，供应缺口依然存在，公司目前在

新疆地区市场占有率约为70%，在疆内处于绝对龙头地位，新疆的腾飞对快速成长的八一钢铁来讲意味着将

继续享受着低成本、高溢价的优势。此外，八钢公司“十二五”期间“一体两翼”的战略实施将使其总产能

提高到1500万吨，公司也有望进一步扩大规模和延长产业链，成为钢铁板块中仅有的几个具备内生成长性的

个股之一。 

 完善产业链是大势所趋  公司目前是钢铁板块中唯一没有铁水生产能力的企业，其600万吨的炼铁产能仍然

留在八钢集团，因而所需大量铁水和生铁通过八钢集团采购，使得其与集团之间存在着规模庞大的关联交易。

公司也承诺，待未来条件成熟后，公司将选择合适时机，积极采取相关措施，切实减少关联交易。我们认为，

公司铁前工序均有着注入上市公司的预期，这包括其铁矿采选、煤矿洗选以及炼铁等，以进一步完善公司的

产业链。 

 集团资源开拓将继续加大其优势的竞争地位  目前，发行人自有矿山铁矿石探明储量达9.22亿吨，下属的全

资子公司新疆钢铁雅满苏矿业有限责任公司、 新疆富蕴蒙库铁矿有限责任公司等拥有自有矿山及联办矿山

铁矿石开采能力已达到650万吨，且计划2015年达到2000万吨。其下属公司新疆焦煤集团则拥有丰富的焦煤

资源，可年产洗精煤产品、焦炭近200万吨。这确保了公司具有稳定的原料来源，目前自给矿达到30%，自

给焦炭达到50%以上，未来公司计划投入超过百亿元的资金，用于疆内铁矿、煤炭资源的收购整合，现有矿

山基建、技改项目的后续建设，这将进一步提高公司的原料自给能力，使其生产成本维持具有较强竞争力的

水平。 

 维持“强烈推荐”的投资评级  我们预计，公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.04 和 1.44 元，对应 PE 分别

只有 14.4 倍和 10.3 倍，具有明显的估值优势。鉴于公司在新疆地区的强势地位及其内生的成长性，资源保

障性强，有着一定的资产注入预期，我们维持对其“强烈推荐”的投资评级。 
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表 1  公司季度盈利简表 
盈利指标  2011 第一季度  2010 第四季度  2010 第三季度  2010 第二季度  2010 第一季度 

营业总收入(元) 6,694,869,633 5,591,659,552 6,686,287,049 6,236,818,069 5,151,237,974.35

毛利率 7.90% 10.96% 8.02% 9.79% 10.72%

期间费用率 4.68% 9.99% 5.43% 6.18% 6.63%

利润总额(元) 198,909,515.18 55,921,813.61 153,333,857.26 196,321,346.61 199,655,510.23

净利润(元) 169,068,619.43 41,140,827.65 156,209,424.34 178,099,550.19 149,751,522.82

EPS(元） 0.221  0.054 0.204 0.232  0.195 

环比（%） 310.95% -73.66% -12.29% 18.93% -7.56%

同比（%） 12.90% -74.60% 20.14% -318.75% -249.09%

资料来源：公司报告，第一创业证券 
表 2  公司年度盈利预测简表 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 

销量（万吨） 508 633 720 792 

营业收入（元） 16,452,572,767.51 23,666,002,645.53 28,220,270,644.83 32,559,044,011.97

YOY(%) -17.88% 43.84% 19.24% 15.37% 

营业成本（元） 15,188,627,770.78 21,354,631,695.61 25,267,985,498.36 28,929,163,903.60

毛利（元） 1,263,944,996.73 2,311,370,949.92 2,952,285,146.47 3,629,880,108.37 

毛利率（%） 7.68% 9.77% 10.46% 11.15% 

费用率（%） 7.84% 7.15% 7.15% 7.15% 

净利润（元） 110,096,072.81 525,201,325.00 794,355,426.06 1,106,622,192.29 

每股收益（元） 0.140 0.690 1.04 1.44 

YOY(%) 0.00% 392.86% 50.20% 39.31% 

PE（倍） 106.57  21.62  14.40  10.33  
资料来源：公司年报，第一创业证券 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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