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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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公司公告： 

八一钢铁发布半年报业绩预公告。2011 年上半年公司实现营业收入 140.24 亿

元，同比增长 23.15%；归属于上市公司股东的净利润 3.89 亿元，同比增长

18.73%；每股收益 0.51 元，同比增长 18.6%。。 

 

我们的分析： 

 公司上半年业绩符合我们的预期，公司业绩增长主要受益于新疆地区基本

建设投入增加，对钢铁需求旺盛。在强劲的需求的带动下，今年上半年乌

鲁木齐地区钢价相对东部地区稳定增长，且乌鲁木齐和上海的钢价价差具

有不断扩大之势，是收入增长的主要原因之一。 

 在上半年铁矿石价格高企的情况下，公司间接受益于新疆的铁矿石和煤炭

资源带来的成本优势。 

 新疆“十二五”将新建钢铁产能超过 2000 万吨，总产能超过 3000 万吨，

相比 2010 年几乎增长 3倍。八钢分别在伊犁的新源县和阿克苏的拜城县

投产了共计 500 万吨新产能。 

 八钢逐步将公司的战略布局转向新疆大本营并适当收缩外部的市场布局，

以求在新疆及周边钢铁需求逐渐增大的过程中抢得先机，保证自身在新疆

的钢材市场占有率老大的位置，今年一季度，八钢在 2000 公里销售半径

占有率突破八成。  

 我们坚定的看好公司未来相对行业平均的表现：受益于新疆需求增长潜

力，公司具备明显区域市场优势；吨钢市值低，盈利改善弹性大；间接受

益于新疆丰富的矿石和焦煤资源。 

 随着铁矿石价格和钢材价格相对变动幅度的收窄，我们预计钢铁行业毛利

率将在未来迎来拐点，带来公司盈利水平的提高。我们预计 2011 年、2012

年公司实现 EPS 为 1.05、1.42 元，目前股价对应 2011 年 PE 为 11.5 倍，

PB 为 2.2 倍。较低的 P/B 和吨钢市值给公司很好的安全边际，维持买入

的投资评级。 

投资策略： 

综合八一钢铁资源优势和区域优势，随着对新疆支援政策的逐步落实，其估

值应享受一定溢价，我们维持公司买入评级。 

风险因素： 

公司与集团公司间铁水关联交易价格存在不确定性，这将导致公司盈利难以

预测和可能低于预期。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 14 日） 14.40 元

目标价格 21.00 元

总股本/A 股（亿股） 7.66
A 股市值（亿元） 110.75
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告发布日期 2011 年 7 月 15 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 

财务预测  

（百万元） 2009 2010 2011E 2012E
营业收入 16453 23666 30529 35414 
  同比(%) -18% 44% 29% 16%
归属母公司净利润 110  525 807 1089 
  同比(%) 6% 377% 54% 35%
毛利率(%) 7.7% 9.8% 10.5% 11.0%
ROE(%) 3.8% 15.5% 19.3% 20.6%

每股收益(元) 0.14  0.69 1.05 1.42 

P/E（倍） 100.2  21.0 11.5 8.5 
P/B（倍） 3.8  3.3  2.2 1.8 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：新疆新建钢铁产能同分布图 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2：上海与乌鲁木齐螺纹钢价差 
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资料来源：bloomberg，东方证券研究所 

拜城县：八一钢铁，300 万吨 

克州：新钢集团，300 万吨 

新源县：首钢，500 万吨 

         八钢，200 万吨 

富蕴：新兴铸管，300 万吨钢坯

喀什：山钢集团，360 万吨 

和静县：新兴新疆金特钢铁公司（属新兴 

        铸管集团），300 万吨钢铁产能 
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图 3：上海与乌鲁木齐热轧板卷价差 
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资料来源：bloomberg，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 4673  8722  11000  13670 营业总收入 23666  30529  35414 42957 
  现金 243  3053  3541  4296 营业总成本 23046  29565  34189 41686 

  应收票据 1433  2137  2479  3007     营业成本 21355  27324  31518 38661 

  应收账款 12  9  10  15     销售费用 940  1212  1406 1705 

  预付账款 155  2049  2497  2834     管理费用 374  483  496 601 

  存货 2826  3729  4237  5237     财务费用 335  458  606 635 

非流动资产 7508  10415  12271  14879 其他经营收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0     投资净收益 -3  0  0 0 

  固定资产 7228  10075  11687  14176 营业利润 620  964  1225 1271 

  在建工程 249  321  531  644     营业外收入减支出 -14  -15  354 430 

  无形资产 9  12  14  17 利润总额 605  949  1579 1701 

资产合计 12181  19137  23271  28550     减：所得税 80  142  395 425 

     净利润 525  807  1184 1276 

应付项目 2852  4654  4789  6230     少数股东损益 0  0  95 102 

附息负债 5698  10294  13202  15866 归属母公司净利润 525  807  1089 1173 

  短期借款 3212  8500  10940  13101           
  长期附息负债 2486  1794  2261  2764          

其他负债 251  1  4  4 成长能力         

负债合计 8800  14950  17994  22100 营业收入同比 44% 29% 16% 21%

所有者权益 3380  4187  5276  6450 EBITA 同比 -2443% 122% 27% 9%

  实收资本 766  766  766  766 归属母公司净利润同比 377% 54% 35% 8%

  资本公积 855  855  855  855 利润水平     

  留存收益 1759  2566  3655  4829 销售毛利率 10% 11% 11% 10%

  少数股东权益 0  0  0  0 销售净利率 2% 3% 3% 3%

负债和权益合计 12181  19137  23271  28550 整体绩效     

          ROE 16% 19% 21% 18%

经营活动现金流 185  521  1178  1944 ROIC 6% 8% 7% 6%

   净利润 525  807  1184  1276 运营效率     

   折旧摊销 545  706  818  993 应收账款周转率 3534.6  3019.7  3701.7 3340.2 

   营运资金变动 -902  -991  -824  -324 存货周转率 9.5  9.3  8.9 9.1 

投资活动现金流 -423  -3612  -2675  -3601 偿债能力     

   资本支出 -500  -3627  -2643  -3598 流动比率 0.6  0.7  0.7 0.7 

   长期投资 -3  0  0  0 速动比率 0.2  0.4  0.4 0.4 

筹资活动现金流 -7  3643  2473  2034 EBITA / I 2.9 3.3  3.3 3.0 

   短期借款 -1120  5288  2441  2161 资产负债率 72% 78% 77% 77%

   长期借款 416  -692  467  503 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0 EPS 0.69  1.05  1.42 1.53 

   资本公积 0  0  0  0 每股净资产 4.41  5.46  6.88 8.42 

   其他 697  -953  -434  -630 P/E 21.0  11.5  8.5 7.9 

现金净增加额 -245  551  977  377 p/B 3.3  2.2  1.8 1.4 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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