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1．事件 

我们对公司进行跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 

作为国内最大的钢材经销商和冶金原材料集成供应商，公司原有的经营模式受制于市场环境。这就造成公司经营

规模、盈利能力和经营风险都处于波动的状态，并可能由于环境变化而迅速放大，例如 2008 年金融危机引发钢铁产品

价格暴跌，使公司计提 23.41 亿元资产减值损失。公司通过战略调整发展以钢铁流通供应链为核心的增值服务体系，实

现由商品贸易向流通服务的业务转型，减少了环境变化对公司经营的影响。 

（1）盈利能力大幅提升。在目前波动的市场环境下，公司 2011 年一季度毛利率和净利率同比分别提高 0.64%和

0.41%。在营业收入同比仅增长 6.30%的情况下，归属于母公司净利润同比增长 53.83%。我们认为随着战略转型的不

断深入，公司业绩增长将由规模推动转向效率推动。公司着力构建面向客户的“三大体系和三大平台”（冶金原材料

集成供应体系、钢材加工配送体系、工程钢材配供体系，电子商务交易平台、原料/钢材商贸物流中心整合平台、行业

协会协作平台）将成为公司新的业务架构。 

钢铁贸易行业由于市场集中度低，经营普遍较为粗放。公司正逐步由低附加值、高风险的贸易领域向高附加值、

低风险的服务领域转变，在从资源到产品完整服务体系的支撑下通过电子商务交易等平台实现对行业资源的整合，从

而从单纯的钢铁贸易商转变为钢铁供应链服务商，创造贸易商可持续发展的新模式。 

实际上日本专注于提供加工配送服务贸易商的盈利能力大大高于国内平均水平。而国内钢铁流通服务领域还处于

相对空白的状态，例如国内还没有立足全国的钢铁物流服务商，加工配送业务还未形成规模效应。我们认为公司业务

新模式必然引发资本市场对公司的重新认识和定位。 

（2）经营风险逐步降低。自公司战略转型以来，毛利率水平呈现稳定向上的趋势，库存保持相对合理的水平，

而计提的资产减值损失规模大幅下降。我们认为公司业务的抗风险能力显著加强。自 2009 年以来冶炼业务成为公司业

绩的拖累。2010 年冶炼业务出现营业亏损 5.33 亿元，并呈现逐季放大的趋势。但从一季度分析我们预计 2011 年冶炼

业务有望大幅减亏。  

3、投资建议 

公司战略转型已显现成效，盈利能力大幅提升，业绩稳定性显著增强。我们认为公司经营模式日趋成熟，经营业

绩正进入稳定释放期。我们预计 2011-2013 年公司营业收入和归属于母公司净利润复合增长率分别为 8.86%和 19.71%。

维持对公司“谨慎推荐”评级。
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表 1：五矿发展（600058.SH）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1921 2098 2350 2581 2600 营业收入 94306 131466 147251 161743 174507 

应收票据 622 541 606 665 670 营业成本 92171 128085 142926 156918 169201 

应收账款 2134 1871 2095 2301 2318 营业税金及附加 187 388 339 372 401 

预付款项 9207 10469 11876 13422 14974 销售费用 505 733 618 647 663 

其他应收款 608 327 366 402 405 管理费用 991 1245 1399 1375 1396 

存货 14001 13256 14792 16241 16309 财务费用 314 -19 100 100 100 

其他流动资产 119 6 6 6 6 资产减值损失 534 709 600 650 700 

长期股权投资 245 248 248 248 248 公允价值变动收益 -1 3 0 0 0 

固定资产 4449 5894 8511 8348 7950 投资收益 568 9 0 0 0 

在建工程 6449 5679 1121 710 505 汇兑收益 0 0 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 171 337 1268 1681 2045 

无形资产 1298 1307 627 537 448 营业外收支净额 65 2 0 0 0 

长期待摊费用 10 12 6 5 4 税前利润 236 339 1268 1681 2045 

资产总计 41933 43236 43154 46017 46985 减：所得税 120 185 444 588 716 

短期借款 7736 6201 3513 3293 2320 净利润 116 154 825 1093 1329 

应付票据 10587 10025 11187 12282 12333 归属于母公司的净利润 267 385 1142 1429 1636 

应付账款 2359 3123 3437 3773 3789 少数股东损益 -151 -231 -317 -336 -307 

预收款项 4990 5447 5958 6521 7087 基本每股收益 0.25 0.36 1.07 1.33 1.53 

应付职工薪酬 229 290 290 290 290 稀释每股收益 0.25 0.36 1.07 1.33 1.53 

应交税费 -232 199 199 199 199 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 233 366 366 366 366 成长性          

其他流动负债 1 0 0 -1 -1 营收增长率 -16.7% 39.4% 12.0% 9.8% 7.9% 

长期借款 2980 5607 5607 5607 5607 EBIT 增长率 -87.5% 125.1% 93.9% 23.5% 17.0% 

预计负债 11 20 20 20 20 净利润增长率 -70.2% 44.3% 196.7% 25.2% 14.5% 

负债合计 31048 31761 30803 32573 32233 盈利性      

股东权益合计 10885 11476 12351 13444 14752 销售毛利率 2.3% 2.6% 2.9% 3.0% 3.0% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 0.3% 0.3% 0.8% 0.9% 0.9% 

净利润 116 154 863 1093 1308 ROE 3.3% 4.4% 11.5% 12.6% 12.6% 

折旧与摊销 737 854 921 964 994 ROIC 0.9% 1.9% 5.9% 7.0% 8.1% 

经营活动现金流 -1578 2455 1571 851 1391 估值倍数      

投资活动现金流 -1299 -1198 -300 -300 -300 PE 136.3 94.5 31.8 25.4 22.2 

融资活动现金流 2685 -1080 -1019 -320 -1073 P/S 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 

现金净变动 -191 177 252 231 18 P/B 3.3 3.2 3.0 2.7 2.5 

期初现金余额 2112 1921 2098 2350 2581 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1921 2098 2350 2581 2600 EV/EBITDA 42.0 26.2 15.7 13.2 11.3 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

陈雷，商贸行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。 

卞晓宁，商贸行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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