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股价相对指数表现 

0

2
4

6
8

10
12

14

24
/0

5/
10

24
/0

6/
10

24
/0

7/
10

24
/0

8/
10

24
/0

9/
10

24
/1

0/
10

24
/1

1/
10

24
/1

2/
10

24
/0

1/
11

24
/0

2/
11

24
/0

3/
11

24
/0

4/
11

24
/0

5/
11

0
100
200
300
400
500
600
700
800

沙钢股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 25  (19) 25  25  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 25  (12) 27  27  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,576 
流通股 (%) 17.6 
流通股市值 (人民币 百万) 2,183 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
净负债比率 (%)  净现金 
主要股东(%)  

沙钢集团 74.88 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*杭一君为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

沙钢股份 
新生优特钢骄子 
公司 2010 年实现归属母公司净利润 3.58 亿，每股收益 0.30
元。公司核心资产淮钢特钢粗钢年产能约为 300 万吨。
2010 年公司的综合毛利率为 11.34%，这反映了公司产品
较强的盈利能力。随着公司积极进行新产品和新工艺的
开发并努力推进产品结构升级以及优特钢产品的质量提
升，公司的吨钢毛利有望进一步提高。母公司沙钢集团
是中国最大的民营钢铁企业，集团粗钢产能突破 3,000 万
吨（包括其参股 25%股权的永钢集团），其强大的管理、
资源和技术优势成为公司发展的营养源泉。我们认为在
特钢行业拥有广阔前景的“十二五”期间，公司作为华
东地区特大优特钢生产基地也将迎来美好的发展前景。 

主要发现 

 公司核心控股子公司淮钢特钢是华东特大优特钢生
产基地，年产 300 万吨优特钢，盈利能力强，2010 年
综合毛利率在 11.34% 。 

 公司积极进行新产品和新工艺的研发并努力推进产
品结构的升级。 

 特殊钢行业为“十二五”钢铁行业重点发展方向。 

风险 

 产品升级进展缓慢。 
 
图表 1.投资摘要（市场预测） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 35 12,537 14,276 15,393 15,968 
     变动 (%) - - 13.9 7.8 3.7 
净利润 (人民币百万) (163.2) 358 555 599 676 

变动 (%) - - 55.1 7.9 12.8 
全面摊薄每股收益(人民币) (0.4) 0.300 0.352 0.380 0.429 
   变动 (%) - - 17.5 7.9 12.8 
市盈率 (倍) n/a 26.0  22.1  20.5  18.2  
市净率 (倍) n/a 6.1 3.2 2.7 2.2 
净资产收益率（%） n/a 23.6 14.7 13.0 12.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司背景 

公司前身为高新张铜股份有限公司，2010 年通过资产重组向
沙钢集团发行 11.8 亿股股份购买沙钢集团控股的淮钢特钢有
限公司 63.79%的股权，向公司注入沙钢集团具有持续盈利能
力的优特钢产品的业务及资产。增发后公司总股本为 15.76

亿股，控股股东沙钢集团共持有沙钢股份 11.8 亿股股份，占
公司总股本的 74.88%。 

2010 年 1-6 月沙钢股份核心子公司淮钢特钢共计销售优特钢
149.73 万吨，2010 年全年实现营业收入 125.37 亿元。2010 年
沙钢股份实现归属母公司净利 3.58 亿元，全年综合毛利率为
11.34%。 

图表 2.2010 年 1-6 月分产品产量构成  图表 3.2010 年 1-6 月分产品收入构成 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

资产重组收购淮钢特钢 

2010 年 12 月经中国证监会核准，原高新张铜股份有限公司向
沙钢集团发行新增 1,180,265,552股收购淮钢特钢 63.79%股权。
此次发行的发行价格为 1.78 元/股，以成本法评估值作为定价
基准， 2008 年 12 月 31 日为基准日，以 63.79%淮钢特钢股权
计算，标的股权对应的账面净资产为 85,622.33 万元，标的资
产交易作价 210,087.27 万元。沙钢集团承诺所认购的本次发
行的股份自发行结束之日（2010 年 12 月 31 日）起 36 个月内
不转让。资产重组完成后，沙钢集团拥有上市公司 74.88%的
股份。目前公司实际控制人是沈文荣先生。沈文荣先生直接
和间接控制沙钢集团 38.80%的股份。 
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图表 4.公司股权和主要控股公司结构图 

国务院国资委

国投公司沈文荣

高新集团沙钢集团
郭照相

许军

周建清
沙钢股份

杨舍镇资产经营公司

其他股东

100%

100%

7.54%

实际控制

74.88%1.86%

13.46%

3.57%

0.70%

0.66%

 
资料来源：公司数据 

 

淮钢特钢年产能 300 万吨 

公司核心资产淮钢特钢主要生产各种优特钢产品，主要包括
大圆坯、合结钢、弹簧钢（包括弹簧圆钢、弹簧扁钢）、优
碳圆钢、低合金钢、管坯钢、轴承钢和保证淬透性结构钢等。
产品主要用户为国内铁路及机车企业、国内外汽车生产厂
家、油井、轴承厂、齿轮厂、钢管厂和锚链厂等。2010 年 1-6

月淮钢特钢共计销售优特钢 149.73 万吨，年产能约为 300 万
吨。2011 年公司计划产钢 295 万吨，铁 280 万吨，钢材 286

万吨，计划销售钢材 272 万吨，实现营业收入 145 亿元。 

 

拥有国际先进水平的生产工艺 

公司拥有 450 立方米高炉两座，580 立方米高炉两座，年产
260 万吨铁水；公司拥有从意大利进口的具有国际先进水平
的 80 万吨超高功率电炉-LF 精炼炉-连铸-热送/热装-连轧短流
程优特钢中小型棒型材生产线和国内先进的 100 万吨转炉-LF

钢包精炼炉-RH 真空脱气炉—连铸-配套中小型棒型材连轧生
产 线 各 一 条 ， 还 拥 有 一 条 从 意 大 利 引 进 的 可 生 产 直 径
380-600mm 的大圆坯生产线，及与之配套的直径 70-250mm 特
钢大棒材生产线。 
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公司首创的电炉铁水热装工艺与低纯度氧，二次燃烧技术在
电炉上的应用荣获江苏省科技进步一等奖，国家科技进步二
等奖；公司转炉生产特殊钢技术创新与集成获 2008 年全国冶
金科学技术二等奖。公司在江苏省冶金行业首家成立了博士
后技术创新中心，并与钢铁研究总院合作建立淮钢博士后流
动工作站。同时公司也是东北大学和苏州大学的教学科研基
地。 

 

图表 5.2008-2010 公司炼铁高炉产量 

生产线（万吨） 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 
安阳永兴高炉 - 95 63 
淮澳公司高炉 149 275 251 
合计 149 371 314 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

图表 6. 2008-2010 公司炼钢设备产量 

生产线（万吨） 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 
安阳永兴转炉 - 92 61 
利淮公司电炉厂 41 74 67 
淮特公司转炉 117 214 203 
合计 159 380 331 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

图表 7. 2008-2010 公司轧钢设备产量 

生产线（万吨） 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 
淮澳公司一轧厂 42 77 54 
淮澳公司二轧厂 39 67 69 
淮澳公司三轧厂 40 75 71 
淮澳公司四轧厂 24 42 36 
合计 145 262 230 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

公司盈利能力位居行业前列 

公司 2010 年综合毛利率在 11.3%左右，位居行业前列。而同
样作为特钢行业国内翘楚的大冶特钢，其 2010 年综合毛利率
为 10.2%。我们认为淮钢特钢较好的盈利能力与其先进的成
本管理是密不可分的。在成本管理过程中，淮钢特钢力求核
算单位最小化，指标行业先进化，狠抓落实“严格细致务实”
的成本管理原则，从而实现了效益最大化。从吨钢毛利上来
看，淮钢特钢稍逊于大冶特钢，这主要是由于与大冶特钢相
比其吨钢均价较低。 
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图表 8.主要特钢公司 2010 年业绩比较 

 钢产量(万吨) 营业收入(人民币，万元) 营业成本(人民币，万元) 吨钢均价(人民币，元) 吨钢毛利(人民币，元) 毛利率(%) 
大冶特钢 128 789,302 708,503 6,185 633 10.2 
淮钢特钢 298 1,253,744 1,111,559 4,207 477 11.3 
西宁特钢 137 705,194 567,621 5,136 1,002 19.5 

资料来源：中银国际研究部 

 

图表 9.主要特钢公司毛利率比较 
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资料来源：中银国际研究部 

 

产品结构升级正在积极推进中 

在日益激烈的行业竞争中，为了努力保持自己在行业内的领
先地位，公司积极进行新产品和新工艺的研发并努力推进产
品结构的升级，近期公司产品结构升级的计划主要包括： 

1. 参股江苏天淮钢管有限公司。天淮钢管成立于 2009 年 8

月，公司注册资本为 10 亿元，主要从事无缝钢管产品的
研发、生产制造、加工、销售以及自营和代理各类商品
及技术的进出口业务。目前，天淮钢管尚处于项目建设
期。截至 2010 年底，天淮钢管公司总资产 7.8 亿。 

2. 在现有铁路用钢和汽车用钢的质量和技术工艺上下功
夫，努力提高产品质量和吨钢的盈利水平。 

3. 建设特钢研究所为公司技术升级，工艺更新提供强有力
的科研保障。 
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图表 10.11 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1 季度 11 年 1 季度 同比变化(%) 
销售收入 2,820  3,863  37  
销售成本 (2,403)  (3,460)  44  
营业税 (5)  (12)  126  
毛利润 411  392  (5)  
其他营业收入 0 0 n/a 
销售费用 (41)  (38)  (6)  
管理费用 (65)  (61)  (6)  
资产减值损失 0  4  n/a 
经营利润 306  297  (3)  
财务费用 (57)  (97)  71  
投资收入 0  (1)  n/a 
其它非经营性收入 5  24  398  
税前利润 254  222  (12)  
税金 (31)  (36)  16  
少数股东权益 106  86  n/a 
净利润 116  100  (14)  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.100 0.060 (40)  
盈利能力 (%)    
毛利率 14.6  10.1   
经营利润率 10.8  7.7   
净利率 4.1  2.6   

资料来源：公司数据 

 

母公司为中国最大的民营钢企 

母公司沙钢集团是全国最大的民营钢铁企业。2010 年沙钢集
团位列中国企业 500 强中名列第 40 位，中国制造业 500 强中
名列第 12 位，全国民企中名列第 1 位，连续 2 年进入世界 500

强，2010 年世界 500 强名列第 415 位，排名较上年递进 29 位。
根据沙钢集团官方网站介绍目前沙钢集团拥有总资产 1,500

多亿元，年生产能力炼铁 2,900 万吨、炼钢 3,500 万吨、轧材
3,300 万吨（目前沙钢集团拥有永钢集团 25%股权，永钢粗钢
年产能 800 万吨）。集团总部位于江苏省张家港市。主导产
品宽厚板、热轧卷板、不锈钢热轧和冷轧板、高速线材、大
盘卷线材、带肋钢筋、特钢大棒材已形成 60 多个系列和 700

多个品种近 2,000 个规格。 2010 年全年集团共炼铁 2,506 万吨，
炼钢 3,012 万吨，轧材 2,860 万吨，销售收入 1,786 亿元。  
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图表 11.沙钢集团组织结构图  
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资料来源：公司数据 

 

图表 12.2010 年中国钢铁企业粗钢产量排名  

名次 企业名称 产量（万吨） 
1 河北钢铁集团 5,290 
2 宝钢集团 4,450 
3 鞍本钢铁集团 4,030 
4 武汉钢铁集团 3,650 
5 江苏沙钢集团 3,010 
6 首钢集团 2,580 
7 山东钢铁集团 2,320 
8 河北新武安钢铁集团 1,860 
9 渤海钢铁集团 1,740 

资料来源：中银国际研究部 
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初步结论 

公司 2010 年实现归属母公司净利润 3.58 亿，每股收益 0.30

元。公司核心资产淮钢特钢年产能达 300 万吨，2010 年全年
11.34%的综合毛利率水平反映了公司较强的盈利能力。母公
司沙钢集团粗钢年产能突破 3,000 万吨，且作为中国最大的
民营钢铁企业，集团强大的管理、资源和技术优势也为公司
发展提供良好的保障。我们认为在特钢行业拥有广阔前景的
“十二五”期间，公司作为华东地区特大优特钢生产基地也
将迎来美好的发展前景。 

 

风险 

我国在中高端的特钢钢材上供给缺口较大，而公司目前的产
品结构以中低档的特钢产品为主，如果公司产品结构升级缓
慢，产品均价提升空间将受到限制，在毛利率较为稳定的基
础上，吨钢毛利的上涨空间也会遇到瓶颈，由此公司业绩的
提升也将受到一定程度的限制。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
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