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转型艰难谋发展，结构调整成长可期

 2011 年重庆钢铁总产能达 700 万吨左右，今年新区板材产能释放明显。

其中，新区产能 500 万吨均为板材；老区产能在 170 万吨左右，主要生产

线材、棒材、型材。2011 年 1-4 个月累计生产 188.28 万吨，同比增长

73.58%，增量主要来自新区板材产能释放。 

 公司未来产品结构将发生质变，板材占比将高达 75%以上。通过我们 5 月

份最新调研得知，老区长材 2011 年产量仍将继续维持在 150 万吨左右，

新区板材约 350 万吨左右，2011 年总产量将提升到 500 万吨左右，年产

能180万吨的4100mm船板投产后，将明显提升公司产品档次及盈利能力。

 2009 年公司展开搬迁以来，营业收入、成本大幅增长，净利润下滑明显。 
2010 年实现营业收入 166.18 亿元，同比增长 53.06%，净利润 0.1 亿元，

同比下降 89.07%；2011 年一季度实现营业收入 67.1 亿元，同比增长

141.69%，净利润 475.7 万元，同比下滑 85.19%。 

 2011 年公司经营仍面临成本上升、经营性支出增多的困难，短期盈利水平

仍难明显提升。我们认为公司面临的经营压力主要源自：（1）矿石、煤炭

等原燃料价格的上涨，且公司长寿新区生产线处于投产初期，运行成本较

高；（2）钢材产销量增加导致运杂费增加、船板检验费增加；公司负债规

模逐步扩大，净利息支出增加等。 

 公司未来主要看点在于将通过搬迁契机促使产品结构转型，通过淘汰落后

大幅提高产品档次和工艺水平，直接受益西部建设。此外，集团铁矿石储

备丰厚，自给率有望从 10%提高到 50%，将为公司长远发展奠定基础。 

 首次给予公司“中性”评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.05、
0.08、0.22 元，对应 PE 分别为 97、60 和 21 倍，对应 PB 分别为 1.39、
1.37、1.28 倍。鉴于当前钢铁行业整体盈利水平仍不足，而新区产能正处

于建设发展初期，搬迁对公司正常生产影响将延续，短期业绩难以大幅提

升，我们认为当前股价已基本反映公司当前价值。 

 风险提示：政策及行业影响；公司经营风险；其它风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 16617.8 22298.0 26025.0 32308.0

(+/-%) 56.0 34.2 16.7 24.1

归属母公司净利润(百万元) 10.0 81.0 132.0 381.0

(+/-%)  -88.1 709.3 63.0 188.6

EPS(元) 0.01 0.05 0.08 0.22

P/E(倍) 843.3 96.7 59.7 20.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、公司基本情况：搬迁期间仍面临着较大的经营压力 

1.1 公司立足西南，重点发展船板为代表的板材产品 

重庆钢铁是中国最主要的中厚板生产商之一、西南重点钢厂，按照国家淘汰落后产能、

环保搬迁要求，未来所有钢铁主业将从老区搬迁至新区，将打造出一个产品结构全新

的重庆钢铁。 

1997 年 8 月由重钢集团作为唯一发起人发起设立，分别于 1997 年 10 月 17 日在

香港联合交易所上市，于 2007 年 2 月 28 日在上海证券交易所上市。 

经营范围方面，公司主要包括生产、加工和销售板材、型材、线材、钢坯及焦碳煤化

工制品、自来水、资源综合利用发电、生铁及水渣、钢渣、废铁等。 

股权结构方面，截至 2011 年 5 月 10 日，公司总股本为 17.33 亿股，公司主要实际

控制人为重庆市国资委 100%控股的重钢集团，集团持有上市公司国有法人股比例为

48.23%。 

表格 1：公司股本结构及比例情况 

股本结构  股本性质  持股数(股)  持股比例(%) 

A 股  人民币普通股 1195000000 68.95

其中：重钢集团 国有法人股 835800000 48.23

H 股 外资股 538127200 31.05

合 计 -- 1733127200 100

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 1： 股份公司实际控制人及股权关系 图 2： 公司所在地理区位情况 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2009 年以来，公司开始新区建设工作，当前正处于搬迁工作的第二阶段，2012 年前

后老区产线将陆续完全停产，转向以新区的板材产能为主。 
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1.2 实施搬迁以来营业收入、成本均大幅增长，净利润下滑明显 

主营业务收入方面，持续保持上升势头。2010 年实现营业收入 166.18 亿元，同比增

长 53.06%；2011 年一季度实现营业收入 67.1 亿元，同比增长 141.69%。 

其中，公司西南业务占比达到了 49%，区域销售特征明显。2010 年公司在西南地区

钢材销量 80.8 亿元，比上年增加 29.18%；其他地区合计为 84.7 亿元，比上年增加

84.81%。 

图 3： 公司营业收入情况 图 4： 公司西南业务比重高达 49% 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

主营业务成本方面，2010 年主营业务成本 152.7 亿元，同比增长 58.44%；2011 年

一季度总营业成本高达 67.07 亿元，同比增长 144%。因铁矿石、煤炭等原燃料价格

的上涨以及本公司新区生产线处于投产初期，运行成本较高，使公司主营业务增利幅

度不断缩小。  

净利润指标方面，公司出现明显下滑。2010 年公司实现净利润 0.1 亿元，同比下降

89.07%；2011 年一季度公司净利润 475.7 万元，同比下滑 85.19%。 

图 5： 公司营业利润情况 图 6： 公司基本每股收益情况 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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我们认为净利润出现明显下滑主要原因为：（1）矿石、煤炭等原燃料价格的上涨以及

本公司长寿新区生产线处于投产初期，运行成本较高；（2）钢材产销量增加导致运杂

费增加、船板检验费增加；负债规模逐步扩大，净利息支出增加等。 

 

1.3 2011 年新区产能将达 500 万吨，公司总产能 700 万吨 

预计 2011 年底公司新区运转的产能将超过 500 万吨（未来新区目标产能 700 万吨）；

老区运转的产能在 170 万吨左右，公司总产能 700 万吨左右。 

从我们最新 5 月份最新的调研交流了解到，公司具备中厚板产能 300 万吨，主要用

于船板、压力容器板、锅炉板等，其中年产 120~150 万吨的 4100mm 造船生产线通

过了船级社认证，并已全部搬迁至新区；热轧卷板 280 万吨，除为后端冷轧生产线提

供基板外，主要用于建筑和机械用钢、桥用钢梁用钢、汽车结构用钢、高韧性结构用

钢等；冷轧薄板 25 万吨（扩产后达到 45 万吨），主要用于汽车、摩托车零配件生产

等。 

淘汰落后产能方面，公司已在老区淘汰 1200 立方米高炉 1 座、80 吨转炉 1 座，对

应老区减少炼铁产能 100 万吨/年、炼钢 80 万吨。通过我们调研了解到，老区今年仍

将继续生产，关于何时全部关停目前暂无具体计划，2011 年预计高线产量 50 万吨左

右，型材 80 万吨左右。 

图 7： 公司基本产能统计 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 
股份公司与重钢集

团签署的授权使用

资产协议已于 2011 
年3 月 31 日到期，

当日订立了新的授

权使用资产协议，

重钢集团授权股份

公司继续无偿使用

其投资额为 108.4 
亿元的新区钢铁冶

炼生产线及相关公

用辅助设施，使用

期限为一年。 
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未来产能新改建方面，2011 年公司将把中板 2700mm 轧机生产线从老区整体保护性

拆除并搬迁至新区；年产 356 万吨的烧结矿及 60 万吨的焦炭的 1×360m2 烧结项

目和一座复热式 60 孔 6 米顶装焦炉及其配套工程正稳步推进；以矿石和钢材中转为

主的物流基地的江苏靖江项目、冷轧薄板厂 45 万吨/年扩能改造工程项目及新区特钢

项目将统筹进行。 

 

二、公司经营：受原料成本上升、行业基本面负面影响 

2.1 成本因素使得当前钢铁行业整体呈低效益震荡运行 

钢铁行业整体仍面临着产能大、原材料成本高的严峻形势。2010 年国内钢材产量继

续保持增长，市场总体产能过剩，2011 年以来钢铁产量也一直居高不下，今年一季

度生产粗钢 1.7 亿吨，同比增长 8.69%，仍处于供大于求阶段；同时，铁矿石、煤炭

等主要原燃料价格 2011 年以来再度大幅上涨，使得钢厂成本高企，钢厂盈利受到冲

击，行业整体呈低效益震荡运行的态势。 

图 8： 铁矿石采购价格高位运行（元/吨） 图 9： 国内钢铁产量逐月不断攀升（万吨） 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2011 年一季度，主要冶金原料铁矿石和废钢的采购价格明显上涨，已使得钢铁公司

的盈利大幅受损。据我们测算，一季度国产铁矿石的均价在 1420 元/吨左右，环

比 2010 年四季度均价 1340 元/吨上涨 6%，同比去年 1025 元/吨上涨 39%。 

对于公司而言，2011 年面临来自行业基本面和公司自身搬迁带来的双重压力。主要

体现在冶金原料采购成本价格与钢材现货直接联动，使得钢铁企业盈利难度加大；特

别是一季度钢铁产能释放明显，业内也普遍感觉到终端消费情况晚于、甚至略低于预

期。 

此外，2011 年进入环保搬迁工程关键时期，老区部分生产设施面临关停，新区宽厚

板带及热轧板带项目刚投产，公司正常经营将继续受到影响。 
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2.2 当前公司长材产量稳定，板材比例将大幅提升 

重钢主要产品包括中厚钢板、型材、线材、冷轧薄板、商品钢坯及焦化副产品、炼铁

副产品。 

其中，主导产品造船板已取得了 CCS、LR、GL、DNV、RINA、BV、NK、KR 等八

家船级社的认证。公司目标未来成为国内造船用钢的生产基地，并加强船板消费市场

分析、定位，促进区域市场销售，2010 年实现船板销售量达到 171 万吨，同比增长

92.13%；新区投产后，未来产量有望占中板产品比例的 90%以上。 

表格 2：公司主要产品分类及用途 

产品 主要用途 

船板 用于建造万吨级远洋船舶的主体结构和上层结构，也用于建造内河船舶的船体结构。 

压力容器板 制造 I、II、III 类压力容器以及各种压力容器反应罐、换热器、分离器、储运器、耐蚀容器和多层高压容器筒体等。

锅炉板 用于制造中、低压锅炉壳体及封头等重要部件。 

桥梁用钢板 广泛用于制造大型铁路桥梁和公路桥梁。 

低合金高强度钢板 广泛用于矿山机械、工程机械、高层建筑和重型汽车的制造。 

普通碳素结构板 广泛用于机械制造、建筑、交通运输等行业。 

型材 广泛用于机械制造、建筑、造船、采矿、交通运输等行业。 

高速线材 主要用于建筑及线材制品等行业。 

冷轧薄板 主要用于汽车、摩托车、防盗门及钢结构厂房等。 

商品钢坯 主要销售给本公司并不视为竞争对手的其他钢材生产商。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2010 年公司生产焦炭 207.05 万吨、生铁 417.30 万吨、钢 451.54 万吨、钢材（坯）

405.01 万吨，分别同比增长 53.41%、41.85%、40.21%、34.97%。 

根据最新的 2011 年 4 月份钢材产量快报显示，公司 4 月份的钢材产量为 42.84 万吨，

同比增长 37.71%；前 4 个月累计生产 188.28 万吨，同比增长 73.58%，增量主要来

自板材。 

图 10： 公司主要产品历年产量情况（万吨） 

资料来源：华泰联合证券研究所 



                                                 

                                       
公司研究 2011-05-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

9 

 

我们预计公司 2011 年钢材（坯）总产量将从 400 万吨大幅提升到 500 万吨左右，增

量主要来自新区热轧产品的大幅增加，而老区高线、型材等产品的产量仍将继续维持

在 150 万吨左右。 

 

2.3 集团铁矿石储备丰厚，股份公司 2013 年采购比例将提高到 50%  

以公司 2011 年钢铁产能 700 万吨计算，当前对铁矿石的需求量将达 1120 万吨左右。

通过我们最新的调研交流了解到，当前公司铁矿石供应主要以进口为主，约占 60%；

国内采购为辅，约占总量的 40%；其中，约有 10%的铁矿石是向集团采购。 

图 11： 公司铁矿石采购情况 

集团供应
10.0%

国内外购
30.0%

进口协议
60.0%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司大股东重钢集团拥有相当规模的铁矿石资源储备，但我们注意到这部分资产并不

归属股份公司，且当前占股份公司采购比例不高，预计 2012 年底后才能对公司铁矿

石供应产生较大的改观，目标铁矿石自给率未来将提高到 50%。 

 

表格 3：公司主要产品分类及用途 

矿山 矿种 规划产能 品位 储量 备注 

亚洲钢铁 磁铁矿  1000 万吨  68% 30 亿吨 集团持股比例 60%,资源总量达 17.8 亿吨，还有大约 30 亿吨处

于不同勘探阶段的磁铁矿资源远景储量。据估计，伊斯坦鑫山

磁铁矿项目第一期工程的开发投入约为 20 亿美元。目前计划为

最早在 2013 年第 4 季度开始投产，预计第一期工程设计年产

量为 1000 万 

西昌太和铁矿 钒钛磁铁

矿  

250 万吨铁精

粉  

31% 2.36 亿吨 其中 100 多万吨供集团生产，其余部分对外出售;二期建设铁精

粉产能 630 万吨/年 

陕西旬阳小金

河磁铁矿 

磁铁矿 200 万吨原矿  30% 0.81 亿吨 二期计划投资 12 亿元，建成年产 450 万吨矿山和 120 万吨球

团矿，2010 年开工建设；三期计划投资 28 亿元，最终形成年
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生产能力 800 万吨矿山、120 万吨球团矿和 60 万吨海绵铁，

2012 年开工建设 

巫山抱龙桃花

铁矿 

赤铁矿  160 万吨球团

矿  

42% 1 亿吨 集团持股比例 33%,预计 2012 年建成投产 

巴南接龙铁矿 菱铁矿  原矿 40 万吨，

精矿 20 万吨  

36% 0.33 亿吨 采矿手续办理中 

綦江篆塘铁矿 赤菱铁矿  60 万吨铁精

粉  

33% 0.48 亿吨 采矿手续办理中 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2.4 主要产品及盈利：当前非钢产品毛利率远高于钢铁主业 

从公司主要产品的毛利率情况来看，2010 年公司销售水渣、焦化副产品、钢边切头、

水电气及提供电子工程设计安装服务等非钢产品收入 8.74 亿元，占总收入的 5.28%，

比上年增加 24.19%，毛利率最高，约为 16%左右。 

表格 4：2010 年公司基本经营情况 

分行业  主营业务收

入（千元）  

主营业务成

本（千元） 

毛利率（%） 主营业务收入比

上年增减（%） 

主营业务成本

比上年增减（%）  

毛利率比上

年增减（%） 

钢材（坯）  15673275  14541055 7 55 61  -4 

板材  8802753  8015648 9 105 115  -4 

钢坯  955858  896548 6 37 41  -3 

型材  3103872  2906801 6 -5 -1  -3 

线材  1704030  1556370 9 0 3  -2 

热卷  905799  942763 -4 不适用 不适用  不适用 

冷轧薄板  200963  222925 -11 12 10  2 

其他  874215  731606 16 24 19  4 

合计  16547490  15272661 8 53 58  -3 

资料来源：公司 2010 年年报，华泰联合证券研究所  

 

分钢材品种来看，公司主要产品中板材、线材毛利率水平最高，约为 9%左右，热卷、

冷轧产品由于搬迁、成本大增、设备调试等一系列原因处于亏损状态，我们预计随着

新区生产水平日后不断提升，这部分的亏损情况将改善。 

表格 5：公司主要产品毛利率预测（%） 

产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

板材 13.38% 8.94% 14.59% 15.26% 17.22%

型材 9.84% 6.35% 6.78% 7.38% 9.02%

线材 11.06% 8.67% 9.49% 10.75% 13.05%

钢坯 8.80% 6.20% 4.67% 7.19% 10.93%

冷轧薄板 -3.24% -3.24% 1.26% 3.90% 3.90%

热轧板卷 NA -10.93% 3.49% 4.48% 4.48%

资料来源：华泰联合证券研究所 
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三、公司发展看点与战略定位 

3.1 主要看点：搬迁促使产品结构转型，受益西部建设 

2008 年 12 月 23 日公司发布公告，集团根据重庆市政府有关要求，将陆续启动环保

搬迁的准备工作。搬迁工作分为三个阶段：第一阶段在长寿江南镇宴家工业园区新建

钢铁生产线，第二阶段搬迁或停产大渡口重钢的钢铁生产系统和特钢生产系统，第三

阶段将对矿山资源进行整合和综合开发。目前，公司主要工作仍停留在第二阶段。 

重钢未来发展兼备区域和产品优势。从公司地理位置来看，重庆是西南重要的交运枢

纽、依临长江，物资运输便利，新区共有 10 个码头（已建成 6 个码头，预留 4 个），

未来公司 70%的产品均可通过长江直接发往华东地区。 

重钢周边大中型钢铁企业数目较少、竞争激烈程度较小，规模相当的主要竞争对手仅

攀钢一家，2010 年成立的重庆两江新区是继浦东新区、滨海新区后全国第三个副省

级新区，未来发展潜力巨大，重钢作为重庆最大的钢铁企业，将是最直接的受益者。 

 

3.2 发展战略：突出船板竞争力，产品向中高端板材延伸 

造船板是公司最具备核心竞争力的产品，未来公司船板产量有望提高到 350 万吨以

上，成为国内最大船舶用钢生产基地之一。 

从产品结构来看，重钢的产品长期以中板（尤其是造船板）为主，而重庆又是西南最

重要的造船基地，将近占全国船板需求总量的 30%，工信部也在 2009 年《关于推进

重庆统筹城乡改革和发展加快老工业基地改造振兴的意见》中，已将重钢定位为长江

上游精品钢材生产基地。 

除了核心产品船板外，我们还注意到重庆是我西南最大的汽车、摩托生产基地，有着

长安、宗申、力帆、嘉陵等众多知名企业，重钢由于板材产线投产时间较晚，市场占

有率长期被外地钢厂先入为主，但随着新区冷、热轧生产线未来批量生产、产品工艺

提升，将吸引众多的潜在用户。 

 

四、估值与评级  

4.1 盈利预测 

假设条件： 

1、公司搬迁工作进展顺利，2011 年老区线材、型材产量继续释放，新区 1780mm 热

轧线、4100mm 中板线 2012 年全部投产。 

2、未考虑公司公司未来资产注入导致股本发生变化，以及新区当前大股东免费将新

区炼钢系统给予股份公司使用若变动所产生的影响。 

3、2012 年后，公司经营转入正常，板材产能大幅释放、价格小幅上涨。 
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主要预测如下： 

表格 6：公司主要产品产量预测（万吨） 

产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

板材 121 218 220 220  220 

型材 97 83 80 80  80 

线材 52 46 50 50  50 

钢坯 22 27 25 30  30 

冷轧薄板 5 5 6 8  15 

热轧板卷 NA 25 100 150  250 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 7：公司主要产品价格假设（元/吨） 

产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

板材 3551 4042 4850 5123  5470 

型材 3353 3756 4132 4362  4651 

线材 3240 3700 4255 4519  4844 

钢坯 3174 3563 3848 4020  4243 

冷轧薄板 3882 4426 5090 5483  5757 

热轧板卷 NA 3620 4127 4374  4593 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 8：公司主要产品吨钢毛利（元/吨） 

产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

板材 475.12 361.35 617.66 678.23 803.50

型材 329.94 238.51 262.36 299.69 384.69

线材 358.34 320.79 368.91 438.80 559.25

钢坯 279.31 220.91 171.74 269.71 417.97

冷轧薄板 -126 -143 63.56 205.63 215.91

热轧板卷 NA 240.79 139.33 187.57 196.95

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

基于以上假设，我们预计 2011~2013年公司主营业务收入分别为 222.98亿元、260.25
亿元、323.08 亿元；主营业务成本分别为 200.22 亿元、233.07 亿元、288.08 亿元；

归属母公司的净利润分别为 0.81 亿元、1.32 亿元、3.81 亿元。 

我们预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.05、0.08、0.22 元，对应 PE 分别为

97、60 和 21 倍，对应 PB 分别为 1.39、1.37、1.28 倍。 
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图 12： 营业成本及毛利率情况 图 13： 营业收入及净利率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 14： 归属母公司的净利率情况 图 15： 公司三项费用情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

4.2 可比公司 PB、PE 情况 

从可比公司的估值情况来看，重庆钢铁的 2011-2012 年 PE 分别为 96.7、59.7 倍，

明显高于均值 27.54、18.46 倍水平，主要因公司受成本变动、搬迁影响，盈利能力

较可比公司较弱；公司当前 PB 为 1.39 倍，低于均值 1.78 倍，安全性尚存，我们认

为当前公司股价已基本反映公司实际价值。 

 

表格 9：可比公司 PB\PE 情况 

代码 简称 价格

（元）

总市值

（亿元） 

流通市值

（亿元）

EPS PE 市净率 PB

11E 12E 11E 12E 

600019 宝钢股份 6.91  1,210.08  1,210.08 0.82 0.93 8.39  7.42  1.12 

000898 鞍钢股份 7.73  559.25  475.32 0.40 0.54 19.42  14.33  1.03 

600010 包钢股份 8.11  520.96  220.64 0.16 0.22 50.67  37.28  4.10 

600005 武钢股份 4.51  455.23  455.23 0.28 0.36 16.18  12.37  1.58 

000825 太钢不锈 6.05  344.62  183.09 0.36 0.46 16.98  13.17  1.55 
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000709 河北钢铁 4.71  323.90  176.88 0.28 0.35 17.09  13.27  1.09 

600808 马钢股份 3.84  295.71  229.16 0.22 0.34 17.18  11.46  1.08 

000761 本钢板材 8.53  267.50  59.50 0.39 0.52 21.87  16.56  1.75 

600307 酒钢宏兴 12.77  261.23  111.56 0.65 0.82 19.53  15.60  2.35 

600022 济南钢铁 5.95  185.67  185.67 0.10 0.20 57.50  29.60  2.58 

600282 南钢股份 4.55  176.35  76.66 0.28 0.37 16.25  12.14  1.69 

601003 柳钢股份 5.84  149.67  149.67 0.32 0.43 18.03  13.45  2.78 

000932 华菱钢铁 4.41  132.99  49.45 0.14 0.28 32.15  16.03  1.00 

000959 首钢股份 4.42  131.12  53.31 0.38 0.52 11.64  8.47  1.66 

600581 八一钢铁 14.91  114.28  114.28 1.01 1.23 14.73  12.12  3.22 

600102 莱钢股份 12.01  110.76  28.08 0.26 0.38 45.77  31.83  1.85 

600782 新钢股份 7.29  101.58  101.58 0.41 0.58 17.60  12.66  1.17 

600569 安阳钢铁 4.11  98.38  98.38 0.09 0.18 45.67  22.83  0.93 

600126 杭钢股份 5.95  49.92  49.92 0.46 0.50 12.85  11.79  1.37 

002110 三钢闽光 10.87  58.12  58.12 0.50 0.71 21.75  15.34  2.10 

601005 重庆钢铁 4.92  85.27  58.79 0.05 0.08 96.70  59.70  1.39 

       均值   268.22  197.40 0.36 0.48 27.54  18.46  1.78 

资料来源：华泰联合证券研究所 ，选取估值时间：2011-05-10 

 

 

4.3 投资评级 

首次给予公司“中性”评级。当前钢铁行业整体盈利水平仍不足，公司新的板材产能

正处于发展初期，搬迁对公司正常营业影响明显，短期业绩难以大幅提升，当前股价

已基本反映公司价值。  

我们认为公司 2011 年虽面临着较大的经营压力，同时也对公司未来发展仍有一定的

信心，随着新区逐步实现全部建成达产，将带给公司一个新的发展契机，使得公司生

产装备、工艺水平有一个大跨越式的发展。 
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五、风险提示  

5.1 政策及行业影响 

钢铁行业高产能、高冶炼成本的状况，对钢铁企业生产和销售影响明显，行业整体盈

利情况短期不容乐观；同时，钢铁属于高能耗行业，节能减排影响直接。 

 

5.2 公司经营风险 

公司负债率较高。公司由于搬迁及板材产能的大幅增加，2010 年资产负债率从 2009
年的 65%大幅提高到 75%左右，公司财务压力较大，70%以上的高负债率水平短期

难以改观。此外，目前新区炼钢系统由大股东无偿提供给股份公司使用，该部分的理

论上成本支出未纳入实际财务费用。 

 

5.3 其它风险 

老区关停时间、新区产能释放情况将会明显影响公司盈利，板材产品是否能快速进入

并赢得竞争占领市场。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 11962 11803 13989 17273 营业收入 16618 22298 26025 32308
现金 1753 1420 1493 1519 营业成本 15329 20022 23307 28808
应收账款 467 439 526 677 营业税金及附 14 6 9 12
其他应收款 89 65 81 106 营业费用 411 508 602 758
预付账款 822 920 1075 1280 管理费用 563 913 1077 1312
存货 6753 7122 8583 10879 财务费用 430 622 750 857
其他流动资产 546 1837 2231 2813 资产减值损失 36 195 196 185
非流动资产 10530 12131 12281 12466 公允价值变动 -9 -3 -3 -4
长期投资 20 10 11 11 投资净收益 1 1 1 1
固定资产 8950 10610 10935 11166 营业利润 -171 30 82 373
无形资产 333 397 462 524 营业外收入 0 72 80 87
其他非流动资 37 1114 874 765 营业外支出 2 8 7 5
资产总计 22492 23934 26270 29739 利润总额 14 94 155 455
流动负债 10123 11668 13130 15856 所得税 4 13 23 73
短期借款 3140 4780 5364 6680 净利润 10 81 132 381
应付账款 2807 2724 3241 4097 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 9 4164 4525 5080 归属母公司净 10 81 132 381
非流动负债 6668 6486 7243 7622 EBITDA 258 1197 1462 1911
长期借款 2698 3221 3712 4197 EPS（元） 0.01 0.05 0.08 0.22
其他非流动负 421 3265 3530 3425  
负债合计 16791 18154 20373 23479 主要财务比率  
少数股东权益 147 147 147 147 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1733 1733 1733 1733 成长能力  
资本公积 1142 1142 1142 1142 营业收入 56.0% 34.2% 16.7% 24.1%
留存收益 2679 2761 2881 3248 营业利润 -336.0 -82.3% 169.8 356.8
归属母公司股 5555 5633 5750 6113 归属母公司净 -88.1% 711.4% 62.0% 189.9
负债和股东权 22492 23934 26270 29739 获利能力  
    毛利率(%) 7.8% 10.2% 10.4% 10.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.1% 0.4% 0.5% 0.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 0.2% 1.4% 2.3% 6.2%
经营活动现金 -2101 1001 294 36 ROIC(%) 1.3% 3.5% 4.1% 5.3%
净利润 10 81 132 381 偿债能力  
折旧摊销 0 545 630 680 资产负债率(%) 74.7% 75.9% 77.6% 78.9%
财务费用 397 622 750 857 净负债比率(%) 46.96% 55.08 54.44 54.89
投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 1.18 1.01 1.07 1.09
营运资金变动 0 -558 -1216 -1894 速动比率 0.51 0.40 0.41 0.40
其他经营现金 -2497 311 -1 13 营运能力  
投资活动现金 -1542 -2158 -770 -861 总资产周转率 0.86 0.96 1.04 1.15
资本支出 1511 2100 700 793 应收账款周转 41 41 38 39
长期投资 0 -10 1 1 应付账款周转 7.24 7.24 7.81 7.85
其他投资现金 0 -68 -69 -67 每股指标（元）  
筹资活动现金 3771 824 548 851 每股收益 (最新 0.01 0.05 0.08 0.22
短期借款 859 1641 584 1316 每股经营现金 -1.21 0.58 0.17 0.02
长期借款 938 523 491 485 每股净资产(最 3.20 3.25 3.32 3.53
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -38 0 0 0 P/E 784.40 96.67 59.69 20.59
其他筹资现金 2012 -1339 -527 -950 P/B 1.41 1.39 1.37 1.28
现金净增加额 0 -333 72 27 EV/EBITDA 26 13 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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