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2011 年 4 月 26 日
柳钢股份 (601003)  

业绩较好，未来还看资产重组 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩符合预期，吨钢盈利能力接近行业平均水平: 

公司 2010 年产钢 1000 万吨，同比增长 22%；归属于上市公司股东净利润 6.3

亿元，同比增长 134%；EPS 为 0.25 元。拟每十股派发现金红利 1.5 元（含税）。

2011 年一季报实现 EPS 为 0.04 元，同比增长 115%。 

年报业绩与 1 月 27 日的业绩预告相符。2010 年折合吨钢净利润 70 元，略低于

100 元的行业平均水平。公司有近一半的产品以钢坯形式出售，毛利率 5%，低

于线材、中板 2~3 个百分点。扣除这个因素，吨钢盈利能力与行业均值相当。

在没有成本优势的情况下，取得这样的成绩非常不易。 

 铁矿石方面看点有限： 

目前铁矿石处于接近 2008 年的高点，市场注重挖掘各钢铁公司的资源看点。但

柳钢基本上没有铁矿石资源，主要依赖进口。广西当地的铁矿石产量极少，2010

年原矿产量仅 260 万吨。 

 关联交易大，有待整体上市： 

集团公司有两条热连轧和一条冷连轧产线未注入股份。上述资产与股份的产线

为有紧密联系的上下工序。从减少关联交易的角度，整体上市势在必行。 

 未来还可能推进与武钢股份的融合： 

目前武钢、柳钢、昆钢、鄂钢与防城港项目都属于武钢集团旗下。2011 年 4 月，

武钢股份通过配股收购了武钢集团的鄂钢，减少了与集团资产的同业竞争。下

一步可能着手推进与柳钢、昆钢的资产整合。类似的案例远有唐钢、邯钢与承

德钒钛的合并，近有济南钢铁和莱钢股份的合并。目前柳钢集团对公司的控股

比例为 84%，武钢集团对武钢股份的控股比例为 65%。 

 盈利预测与估值： 

预计公司 2011 年产量没有增长。由于预期行业景气度改善，2011~2012 年的

EPS 预测由 0.20、0.34 元上调至 0.30、0.40 元（图表 1）。对应 4 月 23 日 5.93

元收盘价，PE 分别为 19.7 和 14.9 倍，PB 为 2.8 倍，上调至“推荐”评级。 

 风险提示: 

公司投资价值受资产重组影响较大，具有较高的不确定性。 

推荐 (上调) 

现价：5.93 元 

主要数据 

行业 钢铁 

公司网址 www.liuzhousteel.com 

大股东/持股 广西柳州钢铁(集团)

公司/84.00% 

实际控制人/持股 广西国资委/84.00% 

总股本(百万股) 2,563 

流通 A 股(百万股) 2,563 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 151.97 

流通 A 股市值(亿元) 151.97 

每股净资产(元) 2.1 

资产负债率(%) 69.9 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 29,217 26,566 37,115 41,658 41,213 

YoY(%) 41.1 -9.1 39.7 12.2 -1.1

净利润(百万元) 16 270 631 771 1017 

YoY(%)  -98.4 1,641.2 133.6 22.1 32.0

毛利率(%) 5.9 7.1 6.0 6.8 7.4

净利率(%) 0.1 1.0 1.7 1.8 2.5

ROE(%) 0.3 5.4 11.9 13.1 15.3

EPS(摊薄/元) 0.01 0.11 0.25 0.30 0.40 

P/E(倍) 979.3 56.2 24.1 19.7 14.9

P/B(倍) 3.2 3.0 2.9 2.6 2.3
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图表1 柳钢股份盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 29217 26566 37115  41658 41213 

增长率 41.1% -9.1% 39.7% 12.2% -1.1%

营业成本 27498 24681 34893  38824 38172 

营业成本/营业收入 94.1% 92.9% 94.0% 93.2% 92.6%

营业税金及附加 170 99 90  208 206 

销售费用 58 35 51  95 95 

销售费用/营业收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

管理费用 896 981 923  1155 1155 

管理费用/营业收入 3.1% 3.7% 2.5% 2.8% 2.8%

财务费用 479 426 427  471 393 

投资收益 0 (0) 19  0 0 

资产减值及公允价值变动 93 3 (1) 10 10 

其他收入 (186) (7) 2  0 0 

营业利润 22 340 751  916 1203 

增长率 -97.94% 1424.0% 120.6% 22.0% 31.3%

营业外净收支 (0) (25) (49) (20) (20)

利润总额 22 315 702  896 1183 

增长率 -97.9% 1312.6% 123.0% 27.6% 32.0%

所得税费用 7 45 71  125 166 

少数股东损益 0 0 0  0 0 

归属于母公司净利润 16 270 631  771 1017 

增长率 -98.4% 1641.2% 133.6% 22.1% 32.0%

资料来源：平安证券研究所 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 
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