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 上半年业绩符合预期
主要财务信息 

(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 20036 16453 23666 27124 31927

(+/-) 56.6% -17.9% 43.8% 14.6% 17.7%

主营业务利润 1887 1264 2311 2865 3175

(+/-) 23.9% -33.0% 82.9% 24.0% 10.8%

净利润 104 110 525 860 979

(+/-) -74.0% 6.1% 376.7% 63.8% 13.8%

全面摊薄每股收益 0.14 0.14 0.69 1.12 1.28

(+/-) -80.0% 6.1% 376.7% 63.8% 13.8%

市盈率 99.2 93.6 19.6 12.0 10.5

市净率 3.7 3.6 3.0 2.5 2.0

净资产回报率 3.7% 3.8% 15.5% 20.5% 19.1%

投入资本回报率 18.9% 5.3% 9.1% 11.2% 11.4%

股息收益率 0.4% 0.4% 1.6% 0.4% 0.4%

每股经营现金流 -0.2 0.1 1.1 1.6 2.4

股价/经营性现金流 -60.1 183.9 11.7 8.2 5.6

股票信息 

A股
股票代码 600581.CH
当前股价(元) Rmb13.43
日成交量(百万股) 6.85                                                              
52周最高价/最低价 Rmb16.18/10.6
总市值(百万元) 10,293                                                            
发行股数(百万股) 766                                                               
其中:流通股(百万股) 766                                                               
主要股东(持股比例) 宝钢集团新疆八一钢铁有限公司（53.12%）

最近估值走势 
过去一周 过去一月 过去三月 年初至今

[600581.SH] -1.06 -5.16 +0.54 +16.74
[上证A股] +0.55 -5.60 -4.41 -6.83

最近估值走势 
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八一钢铁 上证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

2011 年上半年业绩符合预期： 
八一钢铁公布了 2011 年上半年业绩，公司实现营业收入 140 亿，
同比增长 23%；净利润为 3.89 亿元，每股收益为 0.51 元，同比
增长 18.7%，完全符合公司公布的业绩快报。 

评论： 
• 下半年产量增长。公司上半年粗钢和钢材产量分别为 318 和

304 万吨，与去年同期基本持平。上半年因天气严寒等原因，
高炉欠产约 24 万吨，下半年公司会加紧生产补足欠产。另外，
2500 立方米的三号高炉已于 8 月 3 日正式投产，预计下半年
将新增加 50－60 万吨产量。 

• 下半年疆内钢价平台抬高。经测算 2Q 公司销售均价约 4640
元/吨，较一季度上涨约 11％。吨毛利上升 75 元至 406 元/
吨；吨净利上升 33 元至 139 元/吨。进入七月以后，疆内钢
价大涨，从 5100 元（含税）/吨上涨至近 5500 元/吨。因此
公司下半年的均价还将提高一个台阶。 

• 今明两年新增供给有限，运距保护价差。今明两年疆内新增
产能分别为 200 和 250 万吨，而且主要来自八钢和金特的贡
献。供给冲击有限，供不应求的局面仍将持续。疆内仍需要
2000－3000 公里的运输半径才能平衡，因此疆内外价差将维
持在 250－400 元/吨，确保疆内钢厂的骄人业绩。 

估值与建议： 
维持 2011 和 2012 年的盈利预测 1.12 和 1.28 元/股。当前股价对
应 2011/2012 年 PE 分别为 12x 和 10.5x；PB 分别为 2.5x 和 2.0x。
我们看好公司当期的稳定盈利以及未来集团资产注入的预期。维
持“推荐”。 

风险： 
紧缩政策超预期，引发资产价格大幅下跌。新疆矿产资源开发进
展的不确定性。 
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新疆地区螺纹钢价格 上海地区螺纹钢价格元/吨

营业收入
（百万元）

营业成本
（百万元）

本期毛利率
（%）

营业收入比上年

同期增减(%)
营业成本比上年

同期增减(%)
营业利润率比上年同

期增减(%)

高速线材 2,560 2,314 9.61          21.92 24.42 减少1.82个百分点

螺纹钢 4,567 3,935 13.85        55.89 57.84 减少1.06个百分点

热轧板 3,883 3,651 5.98          12.46 16.38 减少3.17个百分点

(百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 YoY QoQ 1H11 1H10 YoY

营业收入 5,151        6,237        6,686         5,592       6,695       7,330       17.5% 9.5% 14,025      11,388      23.2%

营业成本 4,599        5,626        6,150         4,979       6,166       6,689       18.9% 8.5% 12,855      10,225      25.7%

主营业务税金及附加 12             8               21              5              19            19            156.1% 1.9% 38             19             97.8%

主营业务利润 540           603           515            608          510          622          3.1% 22.0% 1,132        1,143        -1.0%

营业费用 245           235           216            243          188          171          -27.1% -9.0% 359           480           -25.3%

管理费用 20             67             57              230          53            106          58.4% 97.9% 159           87             82.8%

财务费用 76             84             90              86            72            81            -3.9% 12.6% 153           160           -4.3%

公允价值变动损益 -            -12            0                14            2              2              -114.7% -18.4% 4               -12            -132.6%

营业利润 199           197           153            71            199          266          35.2% 33.7% 464           395           17.5%

经常性业务营业利润 199           216           151            54            197          264          22.4% 34.3% 461           414           11.2%

营业外收入 1               0               1                1              0              5              4317% 2819% 5               1               263.6%

营业外支出 0               0               0                17            0              16            4853% n.a 16             1               2026.8%

利润总额 200           196           153            56            199          255          29.6% 28.0% 453           396           14.5%

所得税 50             18             -3               15            30            34            89.0% 15.4% 64             68             -5.7%

净利润 150           178           156            41            169          220          23.6% 30.2% 389           328           18.7%

全面摊薄每股收益 0.20          0.23          0.20           0.05         0.22         0.29         23.6% 30.2% 0.51          0.43          18.7%

毛利率 10.7% 9.8% 8.0% 11.0% 7.9% 8.7% -1ppt 0.8ppt 8.3% 10.2% -1.9ppt

营业费用率 4.8% 3.8% 3.2% 4.3% 2.8% 2.3% -1.4ppt -0.5ppt 2.6% 4.2% -1.7ppt

管理费用率 0.4% 1.1% 0.9% 4.1% 0.8% 1.4% 0.4ppt 0.6ppt 1.1% 0.8% 0.4ppt

营业利润率 3.9% 3.2% 2.3% 1.3% 3.0% 3.6% 0.5ppt 0.7ppt 3.3% 3.5% -0.2ppt

净利润率 2.9% 2.9% 2.3% 0.7% 2.5% 3.0% 0.1ppt 0.5ppt 2.8% 2.9% -0.1ppt

有效税率 25.0% 9.3% -1.9% 26.4% 15.0% 13.5% 4.2ppt -1.5ppt 14.2% 17.2% -3ppt

图表 1: 新疆与上海钢价价差扩张 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 2011 年上半年财务分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 收入与成本分析 
 

 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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粗钢产能（万吨） 厂址
距乌鲁木齐铁路里

程(公里）
备注

八一钢铁 800 乌鲁木齐 -                              十二五期间扩至1000万吨

天基钢铁 50 新疆奎屯 250

吐鲁番源泰铸造 10 新疆吐鲁番 200

鄯善县鑫隆铸造 10 新疆鄯善 300

伊犁钢铁（八钢） 200 新疆新源县 520 2011.5一期100万吨扩建完成，十二五期间扩至200万吨

伊犁首钢 新疆新源县 520 首钢规划一期做到200万吨，二期做到500万吨；尚未动工

新疆金特钢铁 150 新疆和静县 512 未来规划产能200万吨

铸管新疆 和静县 512 一期100万吨预计2012年建成，全部建成300万吨

博州钢铁 已破产 新疆博乐市 520

宝钢八一南疆钢铁基地 南疆阿克苏 1000 今年8月开工建设，预计2012年150万吨，2015年300万吨

 克州赣鑫钢铁 300 克州阿图什 1400 一期100万吨2010.9奠基，2011年获批文

山钢集团 待定 计划600万吨，尚未动工

酒钢(嘉峪关) 660 甘肃嘉峪关 1122 建筑钢材220，其中100万吨2011年下半年投产

酒钢(兰州榆中) 120 兰州榆中 1892

卡钢 630 哈萨克斯坦卡拉干达 1900 以冷热轧薄板和镀锌板为主

宝鸡石油 陕西宝鸡 2395 以钢管为主

通达钢铁（陕西武功） 陕西咸阳武功县 2545 以钢管为主

陕西龙门钢铁 400 陕西韩城 2624 合并入陕西钢铁

汉中钢铁 200 陕西汉中勉县 2783 合并入陕西钢铁

陕西略钢 100 陕西汉中略阳 2610 合并入陕西钢铁

酒钢(山西翼城) 120 山西翼城 2885

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 20,036      16,453      23,666      27,124      31,927      

(+/-%) 56.6% -17.9% 43.8% 14.6% 17.7%

营业毛利 1,887        1,264        2,311        2,865        3,175        

(+/-%) 23.9% -33.0% 82.9% 24.0% 10.8%

营业费用 748           671           940           998           1,117        

管理费用 203           214           374           429           479           

EBIT 892           351           952           1,386        1,519        

EBITDA 1,624        545           1,490        2,031        2,163        

财务费用 399           376           335           378           372           

营业利润 66             82             620           1,009        1,148        

税前利润 56             78             605           1,012        1,152        

所得税 -48            -32            80             152           173           

净利润 104           110           525           860           979           

股利 38             38             169           38             44             

财务指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

毛利率 9.4% 7.7% 9.8% 10.6% 9.9%

息税前利润率 4.5% 2.1% 4.0% 5.1% 4.8%

净利润率 0.5% 0.7% 2.2% 3.2% 3.1%

净资产收益率 3.7% 3.8% 15.5% 20.5% 19.1%

总资产收益率 0.9% 0.9% 4.3% 5.8% 5.9%

总资产负债率 76.8% 77.0% 72.2% 71.5% 68.9%

净负债率 45.1% 46.9% 44.8% 33.1% 21.9%

利息保障倍数 4.1            1.4            4.4            5.4            5.8            

流动比率 0.7            0.6            0.6            0.9            1.0            

速动比率 0.3            0.3            0.2            0.4            0.6            

应收帐款周转期 0.1            0.0            0.2            0.1            0.1            

存货周转期 42             51             48             50             50             

图表 4：2012 年之前新疆钢铁新增供给有限 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 5: 历史与预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

11-8-25 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
600019.SH 宝钢股份 CNY 5.4             7.1        6.5        5.9        0.9        0.8        0.8        4.6        4.9         4.9         
600005.SH 武钢股份 CNY 3.6             16.7      16.4      11.0      1.0        1.0        0.9        8.6        7.7         6.7         
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 5.7             20.4      83.2      27.8      0.8        0.8        0.8        7.1        8.4         7.2         
600808.SH 马钢股份 CNY 3.1             21.8      36.5      21.0      0.9        0.9        0.8        5.4        5.7         5.5         
000825.SZ 太钢不锈 CNY 4.8             22.9      15.7      15.0      1.2        1.2        1.1        8.6        7.6         6.9         
600231.SH 凌钢股份 CNY 8.5             11.4      10.4      8.5        1.8        1.6        1.3        7.5        6.5         5.6         
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 5.8             25.2      13.7      11.1      2.2        2.0        1.8        11.1      7.6         6.5         
600581.SH 八一钢铁 CNY 13.4           19.6      12.0      10.5      3.0        2.5        2.0        10.5      8.0         7.4         
600117.SH 西宁特钢 CNY 10.6           33.6      18.4      16.2      3.1        2.7        2.4        10.0      9.7         9.6         
000778.SZ 新兴铸管 CNY 9.5             13.5      11.1      9.9        1.7        1.6        1.4        10.4      7.1         6.1         

中金覆盖A股平均值 19.2      22.4      13.7      1.7        1.5        1.3        8.4        7.3         6.7         
中金覆盖A股中位数 20.0      14.7      11.1      1.5        1.4        1.2        8.6        7.6         6.6         

600022.SH 济南钢铁 CNY 5.0             n.a 43.9      32.1      2.2        2.0        2.1        12.5      n.a n.a
600102.SH 莱钢股份 CNY 13.4           100.2    22.2      19.9      2.1        n.a n.a 8.2        n.a n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 4.1             17.5      14.1      10.5      1.6        1.4        1.2        9.9        9.0         7.5         
002110.SZ 三钢闽光 CNY 8.7             42.1      18.6      12.1      1.7        1.6        1.4        9.2        n.a n.a
000629.SZ 攀钢钒钛 CNY 10.2           53.6      25.6      12.9      3.7        3.4        2.9        17.8      14.8       10.9       
000708.SZ 大冶特钢 CNY 14.1           11.3      10.0      9.1        2.5        2.1        1.8        8.6        7.0         6.6         
000717.SZ 韶钢松山 CNY 3.8             300.0    18.8      12.5      1.1        1.0        1.0        9.7        n.a n.a
000761.SZ 本钢板材 CNY 5.7             19.5      14.7      11.1      1.2        1.1        1.0        8.4        n.a n.a
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 3.5             n.a 25.4      13.5      0.8        0.7        0.7        25.0      n.a n.a
000959.SZ 首钢股份 CNY 4.4             37.5      15.0      11.1      1.7        n.a n.a n.a n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 6.9             229.3    42.5      33.7      3.5        3.1        2.9        14.6      n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 5.0             11.9      11.0      10.4      1.2        1.1        1.0        6.5        n.a n.a
600782.SH 新钢股份 CNY 6.6             25.2      17.4      12.0      1.1        1.0        0.9        8.0        n.a n.a
600894.SH 广钢股份 CNY 7.8             n.a n.a 41.4      12.3      n.a 7.6        37.9      n.a 29.1       
601003.SH 柳钢股份 CNY 4.6             18.8      15.7      12.5      2.2        2.0        1.8        10.1      n.a n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 3.7             644.1    23.0      18.4      1.2        1.1        1.0        16.2      n.a n.a

A股市场平均值 74.1      21.7      15.8      2.2        1.6        1.7        11.5      8.0         8.6         
A股市场中位数 21.8      16.4      12.3      1.7        1.4        1.3        9.7        7.6         6.8         

347 HK 鞍钢股份 HKD 6.11           18.6      73.5      23.0      0.7        0.7        0.6        6.1        7.0         5.6         
323 HK 马钢股份 HKD 2.71           16.3      26.3      14.2      0.7        0.6        0.6        6.4        6.8         6.5         

中金覆盖H股平均值 17.5      49.9      18.6      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         
中金覆盖H股中位数 17.5      49.9      18.6      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         

1053 HK 重庆钢铁 HKD 1.40           208.5    112.4    14.6      0.5        0.5        0.6        14.0      11.8       8.3         
656 HK 复星国际 HKD 5.38           9.5        13.7      14.7      1.3        1.4        1.4        6.1        5.6         5.4         
581 HK 东方集团 HKD 3.09           10.0      7.0        6.9        1.3        1.2        1.1        5.1        6.3         4.1         
697 HK 首长国际 HKD 0.56           9.3        6.2        4.3        0.5        0.4        0.4        17.2      9.7         7.6         

H股市场平均值 45.4      39.9      13.0      0.8        0.8        0.8        9.2        7.9         6.3         
H股市场中位数 13.1      20.0      14.4      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 14.5           11.7      7.4        5.5        0.4        0.3        0.3        3.0        1.4         1.0         
NUE US 纽柯钢铁 USD 34.0           81.0      12.5      9.2        1.5        1.4        1.3        5.7        2.1         1.0         
X US E 美国钢铁 USD 27.2           n.a 15.8      6.3        1.0        1.0        0.8        n.a 2.7         1.0         
5401 JP 新日铁 JPY 222.0         n.a 14.2      11.9      0.8        0.8        0.7        0.8        1.5         1.0         
5411 JP JFE控股 JPY 1,700.0      19.7      11.9      11.7      0.6        0.6        0.6        0.7        1.3         1.0         
005490 KS 浦项钢铁 KRW 387,000.0  n.a 6.9        6.2        0.9        0.8        0.7        1.4        1.0         1.0         
TATA IN 塔塔钢铁 INR 444.4         n.a 6.8        6.7        1.7        1.4        1.1        0.8        1.8         1.0         

其他市场平均值 37.5      10.8      8.2        1.0        0.9        0.8        2.1        1.7         1.0         
其他市场中位数 19.7      11.9      6.7        0.9        0.8        0.7        1.1        1.5         1.0         

所有市场平均值 66.3      24.7      14.4      1.6        1.2        1.3        9.3        6.1         5.9         
所有市场中位数 19.5      15.7      12.0      1.2        1.0        1.0        8.1        6.8         5.8         

市盈率 市净率 企业价值/息税折旧前利润

图表 6: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 7: 历史的 P/E 和 P/B 走势 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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