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近期,我们对公司进行了调研,现结合调研情况以及公司中报信息给出如下点评。 

公司业绩符合预告披露情况，二季度业绩同比增长 166%，环比增长 16.43%。6 月 28 日，公司预计公司 2011 年上半年

归属于母公司所有者的净利润为 20000 万元-25000 万元，较去年同期增长 159%-224%，每股收益为 0.267 元-0.337 元。

公司中报披露，上半年实际盈利 23212 万元，同比增长 200.66%，每股收益 0.313 元。单季度看，一季度公司盈利 10725
万元，二季度环比一季度增长 16.43%，但同比去年二季度大幅增长 166%。 

上半年资源性产品产量盈利能力大幅增长，钢材加工产品盈利能力小幅增长，但由于钢材加工产品收入占比较大，因此

实际上贡献了绝大部分的利润增长。上半年生产铁 57.7 万吨，比上年同期增长 0.52%；钢 73.26 万吨，比上年同期增长

5.47%；钢材 67.48 万吨，比上年同期增长 5.24%；生产铁精粉 67.42 万吨，比上年同期增长 19.33%；生产石灰石 35.68
万吨，比上年同期增长 22.9%；生产原煤 27.78 万吨，比上年同期增长 150.88%；焦炭 37 万吨，比上年同期增长 17.64%；

上半年实现营业总收入 432610.53 万元，比去年同期增长 25.84%；实现利润总额 40586.59 万元，比去年同期增长

184.28%；归属于母公司的净利润 23211.55 万元，比去年同期增长 200.66%。 

表 1  2011 年上半年公司分行业和分产品收入和盈利情况 

分行业或产品  收入（亿元） 成本（亿元） 营业利润率 收入增减 成本增减  营业利润率增减

分行业     

钢铁行业  41.63 34.52 17.08% 23.61% 19.77% 增加 2.66 个百分点

煤炭行业  6.01 4.24 29.38% 22.90% 10.68% 增加 7.80 个百分点

内部抵消  -5.40 -5.35 0.95% 5.82% 4.81% 增加 0.95 个百分点

合计  42.24 33.41 20.89% 26.22% 21.27% 增加 3.23 个百分点

分产品    

合结钢  23.22 21.71 6.48% 75.55% 80.46% 减少 2.54 个百分点

碳结钢  7.61 7.47 1.83% -22.65% -20.03% 减少 3.21 个百分点

滚珠钢  2.98 1.80 39.59% -21.79% -37.76% 增加 15.50 个百分点

不锈钢  1.69 0.77 54.69% -21.40% -58.19% 增加 39.87 个百分点

合工钢  0.62 0.35 43.46% -36.65% -58.86% 增加 30.53 个百分点

碳工钢  0.22 0.20 5.29% 136.75% 197.18% 减少 19.26 个百分点

弹簧钢  0.03 0.02 20.54% 267.94% 294.26% 减少 5.31 个百分点

铁精粉  5.04 2.09 58.51% 48.78% 21.79% 增加 9.20 个百分点

铁矿石  0.07 0.02 75.68% 43.55% 54.60% 减少 1.74 个百分点

石灰石  0.17 0.09 47.02% 10.77% 14.39% 减少 1.68 个百分点

原煤  0.12 0.05 60.37% 122.50% 9686.15% 减少 38.73 个百分点

焦炭  5.12 4.20 18.00% 18.65% 9.50% 增加 6.86 个百分点

小计  47.64 38.76 18.63% 23.52% 18.70% 增加 3.31 个百分点

内部抵消  -5.40 -5.35 0.95% 5.82% 4.81% 增加 0.95 个百分点

合计  42.24 33.41 20.89% 26.22% 21.27% 增加 3.23 个百分点 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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部分特钢产品盈利能力大幅提高，但公司主流钢材产品盈利能力出现下降（表 1）。公司钢材产品以中档居多，在公司披

露的 7 种特钢产品中，四种，即合结钢、碳结钢、碳工钢和弹簧钢盈利能力同比下降，这四种产品中合结钢和碳结钢是

公司主流产品，占全部收入的 73%；另外三种产品滚珠钢、不锈钢和合工钢盈利能力和收入均大幅增长，但其总收入只

占全部收入的 13%不到。但从整体看，钢铁产品盈利能力仍在提升。 

公司传统主力市场消化能力仍然偏弱，西部开发尚未给公司带来较多的实质性利好。上半年公司销售收入中，出口很少，

估计不到 1000 吨。其中增长最快的是东北，几乎翻番，但总量不到 4%，估计只有 3 万吨不到。公司的传统主力市场西

南和西北，占全部收入的 50%，增速较低，只有 10%，而公司上半年总收入增长 26%。如果考虑到公司钢材产量的增速，

和铁精粉以及焦煤的高速增长，公司在西部钢材产品的销售量应该是负增长或者几乎没有增长，这显示西部地区工业活

动仍然弱于公司产量增长，西部开发尚未为公司带来较多的实质性利好。 

公司部分子公司所得税率仍按 15%缴纳。江仓能源自 2004 年度至 2008 年度免征企业所得税、2009 年至 2012 年度减按

15%的税率征收企业所得税；西钢矿业、哈密博伦、肃北博伦按 25%税率缴纳企业所得税；根据《关于深入实施西部大

开发战略政策意见的实施细则的通知》（青办发[2010]66 号）文件的内容 2011 年公司继续执行 15%的优惠政策，有关税

务主管部门的批复正在办理之中。2011 年度，公司除所得税之外的其他主要税种税率及税收优惠没有发生变化。 

公司钢材产量有一定增长。公司 2010 年铁、钢、材产量分别为 112 万吨、137 万吨、127 万吨，预计今年铁 150 万吨，

明年 180 万吨，后年可以达到 200 万吨，产量增加主要来自升级改造，具体产品要根据市场定夺。 

煤矿井供工程进展正常，可能明年底投产或者后年上半年投产。公司持有江仓能源 35%的股权，江仓能源是木里煤田的

矿区之一。木里煤田隶属青海省海西州天峻县和刚察县，主要以焦煤为主，还有少量肥煤、不粘煤、弱粘煤等，总储量

在 33 亿吨。主要矿区有江仓矿区、聚乎更矿区、弧山矿区、哆嗦公玛矿区、瓦乎寺矿区。江仓矿是优质焦煤矿，总储量

6.4 亿吨，其中可采储量 4.6 亿吨。目前江仓矿区属于露天开采，但露天开采量逐步下降，虽然今年上半年煤炭 27.78 万

吨，同比增长 151%，但去年 60.2 万吨的产量已经比前年下降 26.5%，估计今年焦煤产量为 70 万吨左右，明年可能会有

所萎缩。正是如此，所以从 2007 年开始，公司就着手进行井供工程的建设，根据中报，截止今年 6 月 30 日，井供工程

预算投资 8.54 亿元，已经实际投入资金占预算资金的 31%，由于是高海拔矿井，冻土地带，一年中工作时间较短，世界

首例，因此资金投入较大，估计 1 号矿井将在明年底或者后年初投产。1 号井设计产能 120 万吨，但实际产量可达 150
万吨。公司所产焦煤自用，再外购一些其他品种的焦煤进行配煤炼焦，所产焦炭自用。目前焦煤都是汽车运输到厂。 

公司钒矿已经于去年 10 月投产。公司钒矿控股 70%，已于 2010 年 10 月份投产，当年采矿 5000 吨，只有偏钒酸铵产品，

尚未有五氧化二钒，预计到“十二五”末可达到年产五氧化二钒 5000 吨的能力，位居市场前列。预计今年偏钒酸铵产量 800
吨左右，明年可以达到 1000 吨以上。产品稳定市场较好的情况下，明年可能会启动二期 2000 吨产线。目前偏钒酸铵不

含税价格在 7000-7200 之间（折精钒 98%），但国内大部分偏钒酸铵的成本也在 7 万元左右，因此实际上国内偏钒酸铵

的竞争较为激烈。这与国家对“两高一资”产品的政策有关，去年 7 月 15 日，国家一次性取消了 406 中商品的出口退税，

其中就包括钒制品，偏钒酸铵是五氧化二钒的原料。今年 1-6 月，五氧化二钒的出口增速已降为 8%不到，而去年上半年

出口量同比增速为 154%。因此我们认为，公司偏钒酸铵在投产初期可能会面临一些困难，但由于有原料优势，情况可能

稍微好些。 

表 2  子公司资源情况（亿吨、万吨、公里） 

矿产名称 可采储量 股权 权益储量 总产量 权益产量 品位（%） 子公司 属地 距西宁

大红山铁矿 1.03  70% 0.72 70 49 38 肃北博伦 肃北县 1300

白山泉铁矿 0.47  100% 0.47 50 50 31 哈密博伦 哈密 1300

大沙龙铁矿 1.20  100% 1.20 难选  30-40 西钢矿业 祁连县 550

胜利铁矿 0.03  100% 0.03 买原矿  35-48 西钢矿业 都兰县 600

洪水河铁矿 0.08  100% 0.08 20 20 30-50 西钢矿业 都兰县 600

磁铁山铁矿 0.12  100% 0.12 10 10 30-50 西钢矿业 格尔木 800

江仓矿区 4.60  35% 1.61 50 17.5 青海江仓能源 天峻县 360

七角井钒矿 0.17  70% 0.12 0.19 0.133 肃北博伦   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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铁精粉产量有明显增长。公司目前有三个铁矿公司，分别是控股 70%的肃北博伦、全资子公司哈密博伦和西钢矿业。其

中肃北博伦的大红山铁矿和哈密博伦的白山泉铁矿石成熟矿区（表 2），2010 年铁精粉产量 120.6 万吨，随着西钢矿业的

胜利铁矿、磁铁山铁矿和洪水河铁矿的陆续投产，2011 年铁精粉产量可达 140 万吨左右，明年可以达到 160 万吨，增长

明显。7 月份，哈密地区一般品位的铁精粉 880 元左右（含税），按照可参照成本估计净利润为 200 元/吨附近。此外，媒

体报道青海省在完成省内矿产资源普查后，将交给西钢集团三个矿进行开采，根据同业竞争原则，将来可能将有公司开

发。这三个矿包括野马泉、它温察汗西、LM 沙丘三个矿区，总储量约一亿吨，其中它温察汗西是多金属矿种，估算磁铁

矿矿石储量 4560 万吨（其中 332 为 2800 万吨；333 为 1735 万吨，333 级低品位磁铁矿矿石量为 25 万吨）, 平均品位

34.38%；铜 16000 吨（品位 0.68%）；伴生铜 600 吨（伴生品位 0.37%）。钼 1200 吨（品位 0.07%）；伴生钼 5 吨（伴

生品位 0.029%）。金 0.3 吨（品位 2.82g/T）；伴生金 6.1 吨（伴生品位 0.17g/T）。锌 6050 吨（品位 3.44%），伴生锌 410
吨（伴生品位 0.79%）。铅 1400 吨（品位 4.12%）。伴生银 72 吨（伴生品位 58.07 g/T）。这些矿所处的区域较为偏僻，

冬季长，可施工时间 7 个月左右，根据国内矿产粗勘、详勘、核保、招拍挂、可行性报告、建设、环评安评等流程，我

们估计即使现在着手，要出矿也可能在三年甚至四年之后了，但作为资源，仍是有许多期待之处，尤其是媒体披露的多

金属矿种。 

宝钢收购预期。此外，媒体亦有报道，宝钢继续西进有收购西钢集团的可能。我们此前亦有相关分析报告。我们认为从

宝钢集团的战略出发，公司有众多诱人之处。宝钢收购除了抢占市场之外，资源也是重要拷量。此外，根据宝钢收购八

一钢铁后的大力支持，一旦宝钢收购西钢集团，也会带来产能扩大、技术支持、平台支持等利好。 

公司有融资需求。2007 年 11 月，公司增发 2 亿股方案失效，主要是江仓能源煤矿产权不完备。时隔四年，中报显示公

司负债率已经提高到近 74%，负债 77.172 亿元，其中流动负债 58.24 亿元，流动负债比例较高。此外，公司后续投入仍

较大，因此公司上月发行 10 亿元公司债，其中 6 亿元用于偿还银行债务，其余补充流动资金。 

业绩预测和投资评级。我们的预测相对简单（表 3），我们认为矿石价格将会下跌，但在明年才会有比较明显的体现，期

间有波动，此外，特钢行业盈利比较稳定。根据前面我们对公司钢材产量、煤炭（焦炭）产量、铁精粉产量和偏钒酸铵

产量、价格和盈利情况的分析，我们简单假设今明两年盈利能力均保持不变，其次我们假设公司各项费用率略有下降，

所得税率不变，煤炭自用，铁精粉自用和外销比例不变。由于偏钒酸铵成本不清楚，这里只假设今明两年盈亏平衡。由

于公司有较多资源并未成比例开采，因此储量仍有一定价值，如果采用储量市值法，公司定价将更为乐观。综合比较，

我们维持公司“买入”评级，6 个月目标价为 15 元，对应的 2012 年市盈率为 20 倍。 

表 3 盈利预测表 

 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入(万元) 697268  518626 705194 1013033  1181464 

营业总成本(万元) 664699  513605 663287 943345  1098820 

营业成本(万元) 576174  439129 567621 817209  955681 

税金及附加(万元) 5025  3987 4803 6585  7089 

销售费用(万元) 17171  14525 20178 28365  31900 

管理费用(万元) 24327  25154 30947 43560  49621 

财务费用(万元) 36941  30415 37332 48626  55529 

资产减值损失(万元) 5062  394 2405 1000  1000 

其他经营收益(万元) 0  80 120 100  100 

投资净收益(万元) 0  80 120 100  100 

营业利润(万元) 32568  5100 42027 69688  82644 

加：营业外收入(万元) 1697  4259 2779 0  0 

减：营业外支出(万元) 2602  856 3170 0  0 

利润总额(万元) 31663  8504 41636 69688  82644 

减：所得税(万元) -4004 2164 8784 14634  17355 

所有者净利润(万元) 1760  3477 23312 45037  54772 

每股收益(元) 0.02  0.05 0.31 0.61  0.74  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

风险提示。三季度钢铁行业供给压力大；矿石有下跌风险；公司新矿和宝钢收购不确定时间。 
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标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


