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	首次评级：短期_推荐，长期_A

	主打产品盈利能力强，资源优势明显

	——凌钢股份(600231)估值简报

	核心观点
	股价走势图

	棒材为主打产品，盈利能力强。公司目前轧材总产能为400万吨左右，其中棒材为主打产品，产能在160万吨左右。2010年，棒材贡献收入79.4亿元，占比达到61.7%。同时，棒材毛利率高达14.3%，但由于其他产品毛利率较低，部分产品甚至出现亏损，导致公司整体毛利率仅为10.5%。由于盈利能力出色，2010年棒材贡献毛利11.4亿元，占公司总毛利的比例高达88.4%，棒材作为主打产品优势明显。
资源优势强劲，矿石自给率将不断提高。公司拥有保国矿100%的股权，保国矿由铁蛋山，黑山和边家沟三个矿区组成，目前为公司提供铁精粉的主要是铁蛋山矿区。2010年，保国矿共生产铁精矿87.3万吨，公司矿石自给率达到20%左右。目前，铁蛋山副井工程正在建设之中，黑山矿区和边家沟矿区也将陆续投产，预计到2013年，公司矿石自给率将提升到40%左右，成本控制能力有望不断增强。
稳扎稳打，顺势而行。板材由于前几年较强的盈利能力，产能快速扩张导致市场过剩，目前，长材供需环境优于板材。在行业整体环境处于弱势的大背景下，公司审时度势，稳扎稳打，集中精力发展优势产品。公司将继续优先棒线材的生产，而板材和管材的生产则由于市场原因暂时放缓节奏，灵活化的运营使得公司能够根据市场情况及时调整产品结构，有效保证整体盈利水平。
高线盈利能力将回升，公司业绩弹性大。2010年，公司50万吨高速线材项目在投产的当月就实现达产。但由于处于投产初期，2010年高线产品出现亏损的状况，未来随着项目运营逐步常规化，高线盈利能力将不断提升至正常水平。2010年，公司每千股钢材产量为4.23吨，在行业中处于前列，若行业进入复苏通道，公司业绩提升幅度将高于行业平均水平，业绩弹性相对较大。
盈利预测：考虑到公司主打产品较强的盈利能力，出色的资源优势和较大的业绩弹性，我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.82元、0.94元和1.05元，对应5月19日收盘价PE分别为12X，10X和9X，给予公司“推荐-A”的评级。提示政策持续紧缩，固定资产投资增速不断放缓的风险。
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基础数据
总股本(万股)
80400.22
流通A股(万股)
37252.90
52周内股价区间(元)
5.51-11.87
总市值(亿元)
77.75
总资产(亿元)
80.59
每股净资产(元)
4.62
目标价
6个月
12个月
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图表1：凌钢股份（600231）盈利预测
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会计年度

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入

9508 12858 14649 16559 18020

YOY%

3.64% 35.23% 13.93% 13.05% 8.82%

营业成本

8575.60 11507.20 13037.21 14737.93 16038.13

营业税金及附加

28.18 29.72 29.30 33.12 36.04

营业费用

84.57 152.58 174.32 197.06 214.44

管理费用

310.58 365.06 410.16 463.67 468.53

财务费用

76.66 46.12 49.81 56.30 61.27

资产减值损失

51.72 59.78 67.38 76.17 82.89

公允价值变动收益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益

0.61 0.33 1.68 0.87 0.96

营业利润

381.49 697.62 882.06 996.10 1120.02

YOY%

-12.57% 82.87% 26.44% 12.93% 12.44%

营业外收入

22.21 19.25 16.34 19.27 18.29

营业外支出

4.22 17.08 14.63 11.98 14.56

利润总额

399.48 699.78 883.77 1003.39 1123.75

所得税

101.22 103.52 220.94 250.85 280.94

净利润

298.26 596 663 753 843

少数股东损益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司净利润

298.26 596 663 753 843

YOY%

-11.76% 99.91% 11.16% 13.53% 12.00%

EBITDA 491.24 819.45 1364.36 1512.26 1665.62

EPS

（元

/

股）

0.37 0.74 0.82 0.94 1.05

单位:百万元


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
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	李元
	机械设备
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	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
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	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
12858�
14649�
16559�
18020�
�
同比增速(%)�
35.23%�
13.93%�
13.05%�
8.82%�
�
净利润(百万)�
596�
663�
753�
843 �
�
同比增速(%)�
99.91%�
11.16%�
13.53%�
12.00%�
�
EPS(元)�
0.74�
0.82�
0.94�
1.05�
�
P/E�
13.04�
11.73�
10.33�
9.22�
�
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