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4Q08亏损额(E) 4Q08 EPS(E) 2008年净利润（E） 08 EPS (E) 08EPS 同比下降

(亿元) (元) (亿元) (元) %

宝钢股份 可能不会发预减公告 -60.0 -0.34 64.9 0.37 -49.0%

武钢股份 不会发布 -24.0 -0.31 47.7 0.61 -26.8%

鞍钢股份 已发布预减公告 -48.0 -0.67 34.2 0.47 -54.7%

马钢股份 不会发布 -16.5 -0.21 14.0 0.18 -43.4%

太钢不锈 预计1月23日发布 -12.5 -0.22 13.1 0.23 -69.2%
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评论： 

我们根据各家公司（除已发布预减公告的鞍钢除外）的存货、产品价格和原材料成本，对各公司 08 年四季度的

亏损进行最新估算。在我们重点关注的五家钢铁上市公司中，武钢股份 08 年盈利情况最好，全年盈利下降 27%，

其次是宝钢股份，太钢不锈盈利最差，预计同比下降 69%。在 H 股的两家公司中，马钢的盈利情况好于鞍钢，

而且 09 年上半年盈利前景好于鞍钢。各家公司的具体情况如下： 

 宝钢股份：预计 08 年盈利下降幅度在 50%左右，可能不会出盈利预减公告。预计四季度亏损 60 亿元，其

中记提原材料存货跌价准备占到 60%左右。预计 08 年全年盈利 64.9 亿元，每股收益 0.37 元。 

 武钢股份：不会公布预减公告。预计四季度亏损 24 亿元左右，其中：1）记提原材料存货减值准备 10 多亿

元，2）部分全年费用在四季度一次性结算，3）钢价下跌导致的经营亏损。预计 08 年全年盈利 47.7 亿元，

每股收益 0.61 元。 

 马钢股份：不会公布预减公告。预计四季度亏损 16.5 亿元左右，其中约 1/3 来自记提存货跌价准备。08 年

全年盈利 14.0 亿元，全面摊薄每股收益 0.18 元。 

 太钢不锈：预计 1 月 23 日披露盈利预减公告，四季度亏损 12-13 亿元，其中约一半亏损来自记提原材料存

货跌价准备。08 年盈利 13.1 亿元，全面摊薄每股收益 0.23 元。 

 
表 1：钢铁股 4Q08&2008 年业绩预览  
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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货币 股价

(01/21/09) 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E
美国

Nucor 美元 40.05 8.0 7.0 9.4 8.1 4.9 4.0 5.0 4.5 2.9 1.5 1.5 1.3
US Steel 美元 30.10 4.0 1.8 5.5 4.4 3.7 1.8 3.9 3.2 0.6 0.5 0.5 0.5
均值 6.0 4.4 7.5 6.3 4.3 2.9 4.4 3.9 1.8 1.0 1.0 0.9
日本

Nippon Steel 日元 278 5.1 5.2 5.6 9.4 4.6 4.5 4.5 6.0 0.9 0.8 0.9 0.8
JFE 日元 2,385 4.6 5.3 4.9 8.0 4.5 4.2 4.1 5.5 0.9 0.9 0.8 0.7
均值 4.9 5.3 5.2 8.7 4.5 4.3 4.3 5.7 0.9 0.9 0.8 0.8
欧洲

ThyssenKrupp 欧元 16.37 3.8 3.8 5.2 4.8 1.9 1.9 2.4 2.1 0.8 0.7 0.7 0.6
Mittal 16.48 3.0 2.3 4.9 4.1 4.7 3.7 6.0 5.6 0.6 0.5 0.4 0.4
均值 3.4 3.0 5.1 4.4 3.3 2.8 4.2 3.8 0.7 0.6 0.5 0.5
俄罗斯

Cherepovets 卢布 70 1.3 0.8 1.8 1.3 1.7 1.2 2.1 1.7 0.2 0.2 0.2 0.2
巴西

Gerdau SA 雷亚尔 16.00 6.7 4.1 4.7 3.6 6.3 3.8 4.4 3.7 1.7 1.2 1.0 0.7
Usiminas SA 雷亚尔 28.30 4.4 4.3 4.8 4.1 2.8 2.6 3.0 2.4 1.1 0.9 0.8 0.6
均值 4.1 3.1 3.8 3.0 3.6 2.5 3.2 2.6 1.0 0.8 0.7 0.5
亚洲

Posco 韩元 344,000 7.1 5.9 7.0 6.3 4.9 3.5 4.2 3.8 1.1 1.0 0.9 0.8
China Steel 新台币 22.60 5.2 6.8 11.6 8.3 4.9 4.8 6.9 5.7 1.2 1.2 1.2 1.1
Dongkuk Steel 澳元 3.52 3.7 3.3 5.9 5.4 4.1 3.1 3.7 3.4 0.7 0.7 0.7 0.7
Tata Steel 卢比 189 2.9 2.1 1.9 2.9 9.0 3.9 3.6 4.4 0.9 0.5 0.4 0.4
均值 4.7 4.6 6.6 5.7 5.7 3.8 4.6 4.3 1.0 0.8 0.8 0.8
全球均值 4.6 4.1 5.6 5.6 4.3 3.3 4.1 4.1 1.1 0.8 0.8 0.7
A股

宝钢股份 人民币 5.31 7.3 14.4 14.4 13.6 3.4 5.1 5.3 5.2 1.1 1.0 1.0 1.0

武钢股份 人民币 6.17 7.4 10.1 13.3 12.3 5.3 6.7 7.7 7.0 1.9 1.8 1.6 1.5

鞍钢股份 人民币 7.91 7.6 16.8 13.9 13.3 4.8 9.1 8.3 7.9 1.1 1.1 1.0 1.0

马钢股份 人民币 3.49 9.5 19.2 21.0 18.8 4.9 5.9 6.1 5.9 1.0 1.1 1.1 1.1

太钢不锈 人民币 4.19 5.6 18.6 21.3 18.9 3.6 7.1 7.5 7.2 1.4 1.2 1.1 1.1
均值 7.5 15.8 16.8 15.4 4.4 6.8 7.0 6.6 1.3 1.2 1.2 1.1
H股

鞍钢H股 港元 6.90 6.2 12.6 10.7 10.2 4.1 7.7 7.2 7.0 0.9 0.8 0.8 0.8

马钢H股 港元 2.38 6.1 11.3 12.6 11.3 4.1 5.2 5.3 5.1 0.7 0.7 0.7 0.7
均值 6.2 11.9 11.6 10.8 4.1 6.5 6.3 6.1 0.8 0.7 0.7 0.7

市盈率 EV/EBITDA 市净率

表 2：国际钢铁公司估值比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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