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公司 2011 年上半年业绩有所增长。2011 年公司计划产钢 750 万吨，产材 690 万吨，实现营业收入 266 亿元。报告期内，

公司累计产钢 318 万吨，同比减少 2.75%，完成年计划的 42.40%；产材 304 万吨，与去年同期持平，完成年计划的 44.06%。

产量未达到年计划的一半，但是差距不大。实现营业收入 140.25 亿元，同比增长 23.15%，完成年计划的 52.73%；实现

净利润 3.89 亿元，同比增长 18.73%；实现基本每股收益 0.51 元。上半年，公司主营业务收入中有 82%来自疆内地区，

而新疆地区螺纹钢和热轧板的价格要比其他省份高（图 1、图 2），因此，公司的区域优势保证了营业收入的增长。 

图 1  新疆与其他省份螺纹钢价格比较（元/吨） 
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资料来源：聚源，海通证券研究所  

图 2  新疆与其他省份热轧薄板价格比较（元/吨） 
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资料来源：聚源，海通证券研究所  
 
报告期内，公司主营业务毛利率有所下降。报告期内，公司主要产品高速线材、螺纹钢、热轧板的毛利率分别为9.61%、

13.85%、5.98%，同比分别减少1.82、1.06、3.17个百分点，环比分别减少1.79、1.83、2.85个百分点。原燃料价格居

高不下，公司下半年成本压力依然很大。 
 

图 3  公司主要产品毛利率走势 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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公司其他财务指标正常。报告期内公司发生销售费用3.59亿元，同比减少25.28%，主要原因是报告期内公司销往疆外的

钢材比重下降，铁路代运量同比减少，相应运输费降低。管理费用发生数为1.59亿元，同比增加82.83%，主要原因是报

告期内公司发生新产品开发费1.01亿元，同比增加了124.07%。另外，由于公司银行贷款总额减少，相应利息支出减少，

财务费用同比减少4.31%。 
 

报告期内其他重大事项。报告中披露了成都鞍钢国际贸易有限公司诉讼事件的进展。公司于2011年6月21日收到青海省

高级人民法院的判决书，判决本公司和西宁俊峰集团工贸有限公司连带返还成都鞍钢国际贸易有限公司1585.68万元，并

由本公司承担案件受理费11.81万元。公司已经向最高人民法院提起上诉。基于谨慎性原则，公司已根据判决结果确认预

计负债，减少本年利润1598万元。 

业绩预测和投资评级。我们对钢铁行业的判断是，今明两年行业景气度有所上升，但季度看仍波动较大，而矿石业务可

能在 2012 年面临一个价格压力甚至中期拐点。经预测，2011-2012 年公司每股收益分别为 0.91 和 0.99 元，6 个月目标

价为 15 元，对应的 2011 年和 2012 年的市盈率分别为 16 倍和 15 倍。综合考虑，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示。中期看，未来新疆其他钢铁企业投产渐增，挑战公司垄断地位。 
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刘彦奇：钢铁行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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金刚石（300064.SZ）、四方达（300179.SZ）、酒钢宏兴（600307）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

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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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。 


