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铁矿石：需求低迷 VS寡头垄断 
钢铁行业 1月份月度报告 

 

报告关键点： 
 需求低迷撼动了铁矿石供应商的强势地位，我们对后续需求的恢复仍缺乏信心
 铁矿石的资产专用性、铁矿石厂商对出口业务的高度依赖以及寡头垄断的国际
铁矿石市场使得谈判双方不敢轻易去破坏长期的合作关系 

 作为基本同质的商品，铁矿石国内外价差是铁矿石价格谈判的重要参考依据 
 我们猜测2009年铁矿石谈判价格下降20%-30左右是值得期待的 
 维持钢铁行业“领先大市-B”的投资评级 

报告摘要： 

 2008年8月份以来，需求低迷带来的铁矿石价格的大幅下跌撼动了铁矿石供应商
的强势地位。截至2009年1月16日，河北铁精粉（66%）和辽宁铁精粉（66%）价

格分别为850元/吨、690元/吨，分别较2008年8月中旬下跌了47%和52%；下游需

求的低迷是铁矿石价格爆跌的根源所在。2008年9、10、11月全球生铁产量分别

同比下降了3.00%、13.46%、18.07%。 

 伴随着钢厂的减产，2008年8、9、10月份中国主要港口铁矿石库存大幅上升，
库存量一度超过7400万吨。随着2008年12月钢价上升以及钢铁企业钢材库存清

理获得成效，钢铁企业复产的冲动较强，港口铁矿石库存逐渐下降，截至2008

年12月底，港口铁矿石库存已下降至5990万吨，但仍处于较高水平。随着钢铁

企业逐渐复产，预计后续生铁产量将出现环比上升，但短期内下游需求低迷的

局面是难以扭转的，铁矿石价格的反弹将比较有限。 

 2008年底以来陆续出台了拉动内需的政策，大多集中于铁路、公路等基础设施
建设方面，政策的推出对钢材产品尤其是建筑钢材需求的恢复是有帮助的，但

作用有限，我们对2009年上半年国内钢材需求的恢复依然没有信心。 

 铁矿石产品的资产专用性、铁矿石厂商对出口业务的高度依赖以及寡头垄断的
国际铁矿石市场使得谈判双方不敢去破坏长期的合作关系，铁矿石价格谈判成

为双方的一年一度的博弈，这种博弈在未来还将继续存在。 

 作为基本同质的商品，铁矿石国内外价差是铁矿石价格谈判的重要参考依据。
考虑到2个月左右的办理各种手续和运输的时间，将河北铁矿石价格与提前2个

月的进口矿石的到岸价比较。2008年10、11月均价分别较进口澳大利亚铁矿石

到岸均价低13.96美元/吨、20.80美元/吨；分别较进口巴西铁矿石到岸均价低

46.97美元/吨、49.15美元/吨（以上价格均不含税）。考虑到2008年12月以来国

内铁矿石市场价格的上涨以及2008年10月份以来铁矿石海运费的持续下跌，价

差空间在12月以及2009年1、2月份有望有所缩小。 

 汇率的变化也是需要关注的。2008年美元兑澳大利亚元年均升值了0.86%，美元
兑巴西雷亚尔年均贬值了5.18%。而2008年12月31日美元兑澳大利亚元和美元兑

巴雷亚尔较2007年12月31日则分别升值了24.55%和30.03%。澳大利亚元和巴西

雷亚尔兑美元的贬值也是促使铁矿石FOB价格下降的原因之一。 

 我们猜测2009年铁矿石价格谈判价格降幅在20%-30%的可能性是较大的，可能继
续出现澳大利亚矿石和巴西矿石的价格出现不同涨跌幅度的现象。如果按66%的

Hamersley粉矿计算，20％的降幅为19.24美元/吨，按照按美元兑人民币6.8的

汇率计算，合人民币130.83元，按1吨生铁需1.6吨铁矿石估算，每吨生铁成本

下降209.33元。若谈判价格的下降幅度超过30%，则好于我们的预期。 

 我们对钢铁行业的看法没有发生变化，依然坚持钢铁行业正逐渐走出盈利能力
低点的判断，维持钢铁行业“领先大市-B”的投资评级。 
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2008 年第三季度至今，铁矿石市场风起云涌。 

 

 2008 年 8 月下旬，铁矿石市场价格开始下跌，9、10 月份加速下跌，国产铁矿石
市场价格低于长单协议矿价格； 

 9 月份巴西淡水河谷单方面要求出口亚洲的长单协议矿涨价，同期中国钢铁协会
表示国内钢铁企业要求巴西淡水河谷下调铁矿石协议价格； 

 第四季度国际钢铁企业纷纷宣布减产，且减产幅度较大，铁矿石市场需求面临压
力； 

 2008 年 12 月 17 日，中国启动了 2009 年国际铁矿石谈判，中国钢铁公司要求从
明年 1月 1日起提前进入下一个合同年； 

 2009 年 1 月初，中国钢铁企业要求 2009 年国际铁矿石长单价格下降约 40%，铁
谈判处于僵持状态； 

 2009 年 1 月中旬，日本钢铁企业与三大矿企将启动 09 年铁矿石价格谈判； 
 2009 年 1 月 19 日，铁矿石谈判第二轮即将启动。 
 

 
在钢价、矿石价格大幅下跌，国内外需求低迷，钢铁行业景气程度异常脆弱的情况下，

2009 年国际铁矿石价格的谈判结果显得尤其重要。在 2007 年 11 月份发布《铁矿石价

格谈判涨价几何？—钢铁行业专题报告之一》的报告中我们提到供需情况是决定铁矿

石价格走势的根本因素，铁矿石国内外价差则为铁矿石价格谈判的重要参考依据，国

际铁矿石谈判受到谈判水平、汇率等因素的影响，目前我们依然坚持这样的观点。 
 

1. 国际寡头垄断 VS被打破的价格谈判机制 
 

从铁矿石原矿产量上来看，国际铁矿石市场可称为是“四分天下”，澳大利亚、巴西、

印度和中国四个产地的铁矿石产量占全球比重约 70%，由于中国是全球最大的钢铁生

产国，在国际铁矿石贸易中中国是全球最大的铁矿石进口国。 

 

2006 年澳大利亚、巴西、印度和中国铁矿石原矿产量分别占全球比重的 19%、20%、

11%和 19%；澳大利亚、巴西、印度铁矿石出口量占全球矿石出口贸易比重的 32%、31%

和 11%。铁矿石的国际寡头垄断现象为铁矿石厂商带来较强的市场控制力，在一定程

度上影响谈判价格的变动幅度，在过去几年的国际铁矿石价格谈判中，铁矿石产商一

直处于相对强势的位置。 
 

图 1 2006 年全球铁矿石产量分布      图 2 2006 年铁矿石出口国出口量占全球比重 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：www.mysteel.com 安信证券研究中心   数据来源：bloomberg 安信证券研究中心 
 

到 2008 年为止，中国钢铁企业已参加了 5次铁矿石谈判，从 2005 年开始国际铁矿石

谈判中的价格一直是上涨的。2007 年之前澳大利亚与巴西矿石价格的涨幅一直是一致

的，但在 2008 年这样的谈判机制被打破，澳大利亚和巴西粉矿的价格涨幅分别为

79.88%和 65%。这意味着历年来的谈判定价机制正面临着重大的改革，在谈判过程中
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将较以往更多的考虑到海运费的波动等因素。而新的定价机制的形成将会是一个漫长

的过程，而海运费的巨幅波动将加大谈判双方的谈判成本，这也给 2009 年国际铁矿

石谈判增加了难度。 

 

表一、2005—2008 年铁矿石价格涨幅一览表 

谈判双方代表 铁矿石涨幅 
年份 

达成协议时

间 购买方 供应方 粉矿 块矿 

2008 年 6 月 宝钢 力拓 79.88% 96.50% 
2008 年 

2008 年 2 月 日本新日铁、韩国浦项 巴西淡水河谷 65% 71% 

2007 年 2006 年 12 月 宝钢 巴西淡水河谷 9.50% 9.50% 

2006 年 2006 年 6 月 宝钢 必和必拓 19% 19% 

2005 年 2005 年 12 月 日本新日铁 力拓 71.50% 71.50% 

资料来源：www.mysteel.com  安信证券研究中心 

 
图 3 国际铁矿石离岸价 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：www.mysteel.com  安信证券研究中心 

 

2. 矿石价格下跌 VS低迷的市场需求 
 

从 2008 年下半年至今的情况来看，国际铁矿石市场寡头垄断的现状依然，但下游需

求的低迷使得矿石产商的强势地位受到了不小的撼动。2008 年 8 月份以来，铁矿石价

格经历了大幅的下跌。截至 2009 年 1 月 16 日，河北铁精粉（66%）和辽宁铁精粉（66%）

价格分别为 850 元/吨、690 元/吨，分别较 2008 年 8 月中旬下跌了 47%和 52%；印度

市场铁矿石（63.5%）期货 CIF 和 FOB 参考价分别为 81 美元/吨、69 美元/吨，较 2008

年 8 月中旬分别下跌了 57%、52%。 
 

图 4 国内铁矿石价格走势       图 5 印度市场铁矿石期货参考价格（63.5%）       
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数据来源：www.mysteel.com 安信证券研究中心   数据来源：www.mysteel.com 安信证券研究中心 
 

下游需求的低迷是铁矿石价格爆跌的根源所在。2008 年第四季度，受到经济不景气的

影响，发生了全球范围内的钢铁企业的减产潮，且减产的幅度颇大，生铁产量迅速下

降。2008 年 9、10、11 月全球生铁产量分别同比下降了 3.00%、13.46%、18.07%；其

中中国生铁产量分别同比下降了 4.97%、16.43%、16.01%；欧盟生铁产量分别同比下

降 0.49%、7.20%、24.80%；美国生铁产量分别同比下降 3.62%、27.22%、25.14%；9

月份日本生铁产量增加 0.72%，10、11 月同比下降 2.53%、8.67%。 

 

伴随着钢铁厂商的减产，2008 年 8、9、10 月中国主要港口铁矿石库存大幅上升，库

存量一度超过 7400 万吨。随着 2008 年 12 月钢价上升以及钢铁企业钢材库存清理获

得成效，钢铁企业复产的冲动较强，港口铁矿石库存逐渐下降，截至 2008 年 12 月底，

港口铁矿石库存已下降至 5990 万吨，但仍处于较高水平。 

 

随着钢铁企业逐渐复产，预计后续生铁产量将出现环比上升，但短期内下游需求低迷，

铁矿石供大于求的局面是难以扭转的，铁矿石价格的反弹是比较有限。 

 

2008 年底以来陆续出台了拉动内需的政策，大多集中于铁路、公路等基础设施建设方

面，政策的推出对钢材产品尤其是建筑钢材需求的恢复是有帮助的，但作用比较有限，

我们对 2009 年上半年国内钢材需求的恢复依然没有信心。 
 

图 6 全球生铁产量同比增长率      图 7 中国生铁产量同比增长率       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心         数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心 
 
图 8 中国主要港口铁矿石库存状况      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心          
 

3. 2009年铁矿石谈判涨价几何？ 
 

3.1. 铁矿石产商需要寻找矿石价格与下游需求的最佳契合点 
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受到资源分布的限制以及各国不同的工业发展水平的影响，寡头垄断的国际铁矿石市

场格局在短期内是难以改变的，铁矿石厂商较强的市场控制力是不可忽视的，这在一

定程度上影响谈判价格的变动幅度。 

 

同样不能忽视的是铁矿石生产商对出口业务的依赖性，2006 年澳大利亚和巴西铁矿石

净出口量占产量比重分别为 89.1%、77.4%。铁矿石产商追求利润的最大化，需要在下

游需求与铁矿石价格之间寻找最佳平衡点。此外，铁矿石产品的资产专用性使得谈判

双方不敢轻易去破坏长期的合作关系，铁矿石价格谈判成为双方的一年一度的博弈，

这种博弈在未来还将继续存在。 

 

图 9 铁矿石净出口量占产量比重 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

数据来源：bloomberg IISI 安信证券研究中心 

 
3.2. 矿石价差空间缩小，市场价已低于进口铁矿石到岸价 
 

由于进口铁矿石需要一个办理各种手续和运输的过程，大体需要 2个月的时间。如果

将河北铁精粉的价格与进口矿的到岸价比较，河北价格具有比较明显的领先性。作为

基本同质的商品，铁矿石国内外价差就成为铁矿石价格谈判的重要参考依据。 

 

随着铁矿石市场价的大幅下跌，进口矿石到岸价已高于国内铁矿石市场价。以河北铁

精粉（66%）为例，2008 年 10、11 月均价分别较进口澳大利亚铁矿石到岸均价低 19.51

美元/吨、19.31 美元/吨；分别较进口巴西铁矿石到岸均价低 50.89 美元/吨、55.42

美元/吨（以上均价格均不含税）。 

 

考虑到 2个月左右的办理各种手续和运输的时间，将河北铁矿石价格与提前 2个月的

进口铁矿石的到岸价比较。2008 年 10、11 月河北铁矿石均价分别较进口澳大利亚铁

矿石到岸均价低 13.96 美元/吨、20.80 美元/吨；分别较进口巴西铁矿石到岸均价低

46.97 美元/吨、49.15 美元/吨（以上均价格均不含税）。考虑到 12 月以来国内铁矿

石市场价格的上涨以及 2008 年 10 月份以来铁矿石海运费的持续下跌，价差空间在 12

月以及 2009 年 1、2月份有望有所缩小。 

 

汇率的变化也是需要关注的。2008 年美元兑澳大利亚元年均升值了 0.86%，美元兑巴

西雷亚尔年均贬值了 5.18%。而 2008 年 12 月 31 日美元兑澳大利亚元和美元兑巴雷亚

尔较 2007 年 12 月 31 日则分别升值了 24.55%和 30.03%。澳大利亚元和巴西雷亚尔兑

美元的贬值也是促使铁矿石 FOB 价格下降的原因之一。 
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图 10 河北铁精粉与进口矿石到岸价     图 11 河北铁精粉与进口矿石到岸价价差 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：www.mysteel.com，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，CEIC，安信证券研究中心 

 
图 12 美元对澳大利亚元                     图 13 美元兑巴西雷亚尔 

  
 
     
 
 
 
 
 
 
 
  

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心          数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
3.3. 预计 2009 年铁矿石价格谈判降价幅度在 20%左右 

 
2009 年国际铁矿石价格第二轮谈判即将启动，在目前下游需求低迷的情况下，铁矿石

进口方获得了较以往更多的主动权，但铁矿石厂商的寡头垄断地位在谈判中的影响力

不可忽视。在第一轮的谈判中，中方的态度表现得较为强硬。 

 

由于在 2008 年的铁矿石谈判中，原有的谈判机制被打破，澳大利亚铁矿石与巴西铁

矿石价格上涨幅度不同，我们猜测这样的情况在 2009 年继续发生的可能性是比较大

的，即 2009 年很可能产生澳大利亚矿石和巴西矿石的价格出现不同降幅的现象。 

 

考虑到汇率因素、下游需求低迷以及铁矿石的资产专用性和铁矿石厂商对出口业务的

倚赖程度，我们猜测 2008 年铁矿石价格谈判下降 20%-30%的可能性是较大的，当然我

们希望能降的更多一些，这样对中国钢铁行业是一个正面的影响。如果按 66%的
Hamersley粉矿计算，20％的降幅为 19.24 美元/吨，按照按美元兑人民币 6.8 的汇率
计算，合人民币130.83元，按1吨生铁需1.6吨铁矿石估算，每吨生铁成本下降209.33

元。 

 

国际铁矿石谈判价格的预期下降，对以进口长单协议矿为主的大型钢铁企业来说能有

效地降低成本。若谈判价格的下降幅度超过 30%，则好于我们的预期。 

 

4. 投资建议 
 

 对于拥有长单协议矿比重较高的大型钢铁企业来说，相当于目前仍拥有一段较长
时间的高价铁矿石库存，这样的现象有望在 2009 年第二季度得到改善； 
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 综合考虑国内外矿石价差情况以及下游需求状况，我们猜测 2009 年国际铁矿石
谈判价格下降 20%左右是值得期待的，巴西和澳大利亚铁矿石出现不同降幅的可

能性是比较大的； 

 我们对钢铁行业的看法没有发生变化，依然坚持钢铁行业正逐渐走出盈利能力低
点的判断，维持钢铁行业“领先大市-B”的投资评级； 

 维持 2009 年第一季度将钢铁股的配置集中到小钢铁公司上面的观点。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-01-23 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐 
来涨幅 

钢铁Ⅲ                 
600005 武钢股份 增持-B 中性-A 0.83 0.95 0.65 7 6 9 25.3% 25.0% 15.0% 6.17 5.00 20070522 -49% 
000825 太钢不锈 中性-A 中性-A 0.75 0.43 0.60 6 10 7 25.1% 10.0% 13.0% 4.22 5.00 20070619 -73% 
000717 韶钢松山 中性-A 中性-A 0.50 0.11 0.23 7 33 16 11.2% 2.0% 5.0% 3.66 5.00 20070619 -50% 
601003 柳钢股份 中性-B 中性-B 0.39 0.05 0.12 8 66 27 19.9% 2.0% 6.0% 3.28 4.00 20070810 -72% 
600782 新钢股份 中性-A 增持-B 0.18 0.38 0.45 26 12 10 3.6% 7.0% 8.0% 4.66 7.00 20080620 -51% 
600307 酒钢宏兴 中性-A 增持-B 0.88 0.36 0.32 6 16 18 16.3% 6.0% 6.0% 5.68 8.00 20070824 -65% 
600019 宝钢股份 增持-A 增持-A 0.73 0.49 0.60 7 11 9 14.4% 9.0% 11.0% 5.37 7.00 20070522 -56% 
000709 唐钢股份 中性-A 中性-A 0.59 0.54 0.53 7 8 8 19.3% 16.0% 14.0% 4.18 6.00 20070528 -53% 
600282 南钢股份 中性-A 中性-A 0.61 0.42 0.37 6 8 9 23.8% 15.0% 12.0% 3.44 4.00 20070619 -62% 
002110 三钢闽光 增持-B 中性-B 0.93 0.39 0.66 7 18 10 18.4% 7.0% 11.0% 6.85 7.00 20071207 -57% 
000778 新兴铸管 增持-B 增持-B 0.50 0.43 0.34 14 16 20 12.2% 10.0% 7.0% 6.93 8.00 20070522 -57% 
601005 重庆钢铁 中性-B 中性-B 0.26 0.41 0.33 16 10 13 8.6% 12.0% 9.0% 4.17 5.00 20070619 -52% 
000898 鞍钢股份 增持-B 增持-A 1.04 1.15 0.85 7 7 9 13.9% 14.0% 10.0% 7.78 10.00 20070528 -53% 
600808 马钢股份 中性-A 中性-A 0.32 0.41 0.35 11 9 10 10.8% 11.0% 9.0% 3.49 5.00 20070528 -63% 
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 维持评级
鞍钢股份(000898) 钢铁Ⅲ/钢铁 

T_ReportAbstract 

鲅鱼圈项目产量不达预期 
鞍钢股份公司快报 

 

报告关键点： 
 大额存货跌价准备和鲅鱼圈产量水平低是公司2008年业绩大幅下降的重要原因
 2009年上半年公司铁矿石成本与2008年下半年大致持平 
 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
 鞍钢股份发布2008年业绩预告，预计2008年净利润同比下降约58%，每股收
益约0.47元。根据公告内容，2008年净利润同比大幅下降的主要原因为：1）

原燃料的价格上涨；2）鲅鱼圈钢铁分公司尚处于投产初期，产量水平低，

固定费用高；3）计提存货跌价准备约18.07亿元。 

 

 计提大额的存货跌价准备几乎是所有钢铁上市公司在2008年年末必须面对
的问题，而实际计提金额则是经过多方面综合考量平衡的结果，这也是导致

钢铁上市公司2008年业绩预测相当困难的一个重要原因。鲅鱼圈项目随着后

续产量上升，固定费用高的状况将获得改善。尽管在行业景气低迷的情况下，

产量的增长对业绩的贡献非常有限，但是产能利用率的提升对企业来说是一

件偏正面的事情。 

 

 2008年上半年中国进口铁矿石到岸均价为132.32美元/吨，2008年7-11月到
岸均价为137.06美元/吨，考虑到10、11月份铁矿石海运费价格的持续下降，

预计12月份中国进口铁矿石到岸均价将继续下降，估算2008年下半年铁矿石

到岸均价与2008年上半年大致持平。根据公司与鞍钢集团的铁矿石采购定价

协议，这意味着2009年上半年公司铁矿石成本依然被定在高位。产品与主要

原材料价格的不同步是公司最大的风险，这也是我们屡次强调的，所幸在

2008年下半年这种风险已经较充分的暴露。 

 

 我们下调公司2008年盈利预测，预计2008年每股收益为0.47元，维持2009、
2010年每股收益0.85元、0.89元的盈利预测。目前动态市盈率为17.3、9.6、

9.1倍，市净率为1.0、1.0、0.9倍，维持对鞍钢股份的“增持-A”的投资评

级。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 54,596.0 65,499.0 72,292.3 71,894.9 83,863.5

Growth(%) 106.1% 20.0% 10.4% -0.5% 16.6%
净利润 6,845.0 7,525.0 3,416.3 6,137.7 6,452.8

Growth(%) 229.2% 9.9% -54.6% 79.7% 5.1%
毛利率(%) 24.5% 26.2% 19.1% 17.9% 19.2%
净利润率(%) 12.5% 11.5% 4.7% 8.5% 7.7%
每股收益(元) 0.95 1.04 0.47 0.85 0.89
每股净资产(元) 4.16 7.50 7.77 8.32 8.90
市盈率 8.6 7.8 17.3 9.6 9.1
市净率 2.0 1.1 1.0 1.0 0.9
净资产收益率(%) 22.7% 13.9% 6.1% 10.2% 10.0%
ROIC(%) 54.8% 15.8% 5.7% 9.1% 9.4%
EV/EBITDA 4.9 5.1 6.6 4.5 3.8
股息收益率 1.8% 0.0% 1.7% 3.1% 3.3%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 10.00元
期限： 12个月 上次预测： 10.00元
 现价： 8.15元
报告日期： 2009-01-23
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 58,963.68
流通市值(百万元) 14,736.04
总股本(百万股) 7,234.81
流通股本(百万股) 1,808.10
12 个月最高/最低 5.26/27.10元
十大流通股东(%) 45.67%
股东户数 178,346
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-80%

-58%

-35%

-13%

10%

01-08 04-08 07-08 10-08
鞍钢股份 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.25 17.40 (5.37) 
绝对收益 2.94 25.04 (66.01) 
 
 
 
T_Analyst 

研究员 
赵志成 首席行业分析师 
021-68765859 zhaozc@essences.com.cn 

任琳娜 行业分析师 
021-68765906 renln@essences.com.cn 

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
鞍钢股份：最坏的时刻或许正在到来 

2008-10-24

鞍钢股份：关联交易定价预示下半年盈利

减弱 

2008-08-12

鞍钢股份：矿石定价模式的风险在于趋势

转折点 

2008-06-20
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-1-20
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 54,596.0 65,499.0 72,292.3 71,894.9 83,863.5 成长性   
减:营业成本 41,246.0 48,346.0 58,472.7 59,047.6 67,769.8 营业收入增长率 106.1% 20.0% 10.4% -0.5% 16.6%
   营业税费 370.0 764.0 845.8 841.2 981.2 营业利润增长率 222.2% 8.7% -56.4% 79.7% 5.1%
   销售费用 959.0 1,598.0 1,879.6 1,754.2 2,012.7 净利润增长率 229.2% 9.9% -54.6% 79.7% 5.1%
   管理费用 1,527.0 3,520.0 3,614.6 3,019.6 3,522.3 EBITDA增长率 278.3% 7.2% -21.3% 39.4% 4.9%
   财务费用 901.0 755.0 1,033.6 1,148.7 973.8 EBIT增长率 256.7% 6.7% -50.1% 67.0% 2.6%
   资产减值损失 - 147.0 1,891.0 -2,100.0 - NOPLAT增长率 267.6% 4.1% -48.4% 67.0% 2.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 262.1% 42.4% 4.4% -0.7% -3.6%
   投资和汇兑收益 3.0 81.0 - - - 净资产增长率 165.9% 80.1% 3.6% 7.1% 7.0%
营业利润 9,610.0 10,450.0 4,555.0 8,183.7 8,603.8 利润率   
加:营业外净收支 -397.0 -77.0 - - - 毛利率 24.5% 26.2% 19.1% 17.9% 19.2%
利润总额 9,213.0 10,373.0 4,555.0 8,183.7 8,603.8 营业利润率 17.6% 16.0% 6.3% 11.4% 10.3%
减:所得税 2,368.0 2,848.0 1,138.8 2,045.9 2,150.9 净利润率 12.5% 11.5% 4.7% 8.5% 7.7%
净利润 6,845.0 7,525.0 3,416.3 6,137.7 6,452.8 EBITDA/营业收入 26.2% 23.4% 16.7% 23.4% 21.0%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 19.2% 17.1% 7.7% 13.0% 11.4%
货币资金 1,698.0 7,733.0 2,168.8 6,852.9 14,091.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 130 180 195 238 208
应收帐款 716.0 998.0 3,169.0 3,151.6 3,906.0 流动营业资本周转天数 37 66 73 63 62
应收票据 1,409.0 6,083.0 3,961.2 3,939.4 4,595.3 流动资产周转天数 53 115 136 137 151
预付帐款 611.0 6,600.0 6,600.0 6,600.0 6,600.0 应收帐款周转天数 4 4 10 15 14
存货 7,220.0 8,701.0 8,811.0 9,706.5 11,140.2 存货周转天数 33 44 44 46 45
其他流动资产 - - -75.0 -75.0 -75.0 总资产周转天数 241 400 439 457 411
可供出售金融资产 - 271.0 - - - 投资资本周转天数 217 344 374 382 321
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 59.0 885.0 885.0 885.0 885.0 ROE 22.7% 13.9% 6.1% 10.2% 10.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 11.6% 8.7% 3.8% 6.6% 6.6%
固定资产 32,814.0 32,656.0 45,775.2 49,296.5 47,661.4 ROIC 54.8% 15.8% 5.7% 9.1% 9.4%
在建工程 8,400.0 17,115.0 12,726.0 7,090.4 4,036.2 费用率   
无形资产 5,734.0 5,577.0 5,577.0 5,577.0 5,577.0 销售费用率 1.8% 2.4% 2.6% 2.4% 2.4%
其他非流动资产 136.0 167.0 - - - 管理费用率 2.8% 5.4% 5.0% 4.2% 4.2%
资产总额 58,797.0 86,786.0 89,598.1 93,024.3 98,417.9 财务费用率 1.7% 1.2% 1.4% 1.6% 1.2%
短期债务 4,630.0 4,512.0 7,641.3 7,606.6 7,520.9 三费/营业收入 6.2% 9.0% 9.0% 8.2% 7.8%
应付帐款 2,570.0 4,645.0 5,767.2 5,823.9 6,869.8 偿债能力   
应付票据 1,338.0 1,052.0 2,403.0 1,617.7 1,856.7 资产负债率 48.8% 37.5% 37.3% 35.3% 34.6%
其他流动负债 8,645.0 9,766.0 4,628.0 4,628.0 4,628.0 负债权益比 95.2% 60.0% 59.4% 54.5% 52.9%
长期借款 9,089.0 12,297.0 12,797.0 12,997.0 12,997.0 流动比率 0.68 1.51 1.21 1.53 1.93
其他非流动负债 2,402.0 259.0 157.0 157.0 157.0 速动比率 0.25 1.07 0.77 1.04 1.39
负债总额 28,674.0 32,531.0 33,393.5 32,830.2 34,029.4 利息保障倍数 11.65 14.84 5.41 8.12 9.84
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 5,933.0 7,235.0 7,235.0 7,235.0 7,235.0 DPS(元) 0.15 - 0.14 0.25 0.27
留存收益 24,190.0 47,020.0 48,969.6 52,959.1 57,153.5 分红比率 15.6% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 30,123.0 54,255.0 56,204.6 60,194.1 64,388.5 股息收益率 1.8% 0.0% 1.7% 3.1% 3.3%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 7,003.0 7,525.0 3,416.3 6,137.7 6,452.8 EPS(元) 0.95 1.04 0.47 0.85 0.89
加:折旧和摊销 3,942.0 4,257.0 6,475.6 7,486.0 8,061.2 BVPS(元) 4.16 7.50 7.77 8.32 8.90
   资产减值准备 118.0 147.0 1,891.0 -2,100.0 - PE(X) 8.6 7.8 17.3 9.6 9.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.0 1.1 1.0 1.0 0.9
   财务费用 64.0 899.0 752.0 1,033.6 1,148.7 P/FCF -4.5 -5.3 -45.4 8.6 6.5
   投资收益 -3.0 -81.0 - - - P/S 1.1 0.9 0.8 0.8 0.7
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 4.9 5.1 6.6 4.5 3.8
   营运资金的变动 1,633.1 -7,216.0 2,454.0 -1,584.8 -1,559.1 CAGR(%) -3.6% -5.0% 56.9% 29.4% 17.4%
经营活动产生现金流量 11,084.0 7,906.0 15,270.5 11,087.6 13,928.7 PEG -2.4 -1.6 0.3 0.3 0.5
投资活动产生现金流量 -11,873.0 -17,959.0 -14,429.0 -5,000.0 -3,000.0 ROIC/WACC 6.1 1.7 0.6 1.0 1.0
融资活动产生现金流量 1,927.0 16,329.0 -3,838.1 -2,824.7 -2,995.3 REP 0.2 0.6 1.6 1.0 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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 维持评级
三钢闽光(002110) 钢铁Ⅲ/钢铁 

T_ReportAbstract 

并不意外的业绩大幅下降 
三钢闽光公司快报 

 

报告关键点： 
 公司2008年业绩预期大幅下降，但这并不令人意外 
 大额存货跌价准备是公司2008年业绩杀手 
 维持“中性-B”投资评级 

报告摘要： 
 

 公司修正了2008年度业绩预告：预计2008年1-12月归属于母公司所有者的净
利润与上年同期相比下降70%-100%，2007年每股收益为0.94元，即公司2008

年公司每股收益小于0.28元。 

 

 2008年10月份以来钢材价格、原料价格加速下跌，2008年第四季度公司需计
提大额存货跌价准备，这严重的影响了公司第四季度的业绩，也是公司业绩

预期变幻的主要因素。 

 

 收购集团的中板项目依然是未来公司中板产品盈利能力提升的关键，但公司
资产注入的进程慢于我们的预期。我们仍期待着公司早日着手进行资产收

购，对此我们将保持密切关注。 

 

 我们下调公司2008年的业绩预测，预计2008年每股收益为0.06元，维持2009、
2010年每股收益0.66元、0.70元的预测。目前动态市盈率分别为127.5、10.7、

10.2倍，市净率分别为1.4、1.3、1.2倍。维持“中性-B”投资评级和7元的

目标价。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 8,803.5 11,349.8 16,146.6 15,125.7 14,817.8

Growth(%) 3.0% 28.9% 42.3% -6.3% -2.0%
净利润 371.2 499.4 29.9 355.1 374.2

Growth(%) 183.5% 38.0% -94.0% 1087.8% 5.4%
毛利率(%) 9.9% 10.2% 6.7% 7.5% 7.6%
净利润率(%) 4.1% 4.4% 0.2% 2.3% 2.5%
每股收益(元) 0.67 0.93 0.06 0.66 0.70
每股净资产(元) 3.61 5.03 5.08 5.57 6.10
市盈率 10.6 7.7 127.5 10.7 10.2
市净率 2.0 1.4 1.4 1.3 1.2
净资产收益率(%) 19.2% 18.6% 1.1% 11.9% 11.5%
ROIC(%) 13.9% 17.2% 2.5% 7.1% 7.8%
EV/EBITDA 5.4 4.9 14.8 6.9 6.1
股息收益率 1.1% 0.0% 0.2% 1.9% 2.0%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 中性-B
 上次评级： 中性-B

目标价格： 7.00元
期限： 12个月 上次预测： 7.00元
 现价： 6.88元
报告日期： 2009-01-23
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 3,678.74
流通市值(百万元) 961.14
总股本(百万股) 534.70
流通股本(百万股) 139.70
12 个月最高/最低 4.62/20.00元
十大流通股东(%) 37.56%
股东户数 28,808
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 
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T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.89) (9.11) (2.10) 
绝对收益 (3.37) (1.65) (62.81) 
 
 
 
T_Analyst 

研究员 
任琳娜 行业分析师 
021-68765906 renln@essences.com.cn 

赵志成 首席行业分析师 
021-68765859 zhaozc@essences.com.cn 

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
三钢闽光：钢价下跌速度超过预期 

2008-10-27

三钢闽光：中板项目的收购依然是未来业

绩看点 

2008-08-22

三钢闽光：2008 年上半年业绩高于预期

2008-07-04
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-1-20
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 8,803.5 11,349.8 16,146.6 15,125.7 14,817.8 成长性   
减:营业成本 7,929.7 10,190.6 15,057.4 13,990.9 13,688.6 营业收入增长率 3.0% 28.9% 42.3% -6.3% -2.0%
   营业税费 48.1 56.9 80.7 75.6 74.1 营业利润增长率 201.6% 39.9% -94.6% 1087.8% 5.4%
   销售费用 41.1 43.0 113.0 124.0 120.0 净利润增长率 183.5% 38.0% -94.0% 1087.8% 5.4%
   管理费用 133.3 135.6 322.9 302.5 296.4 EBITDA增长率 70.6% 35.4% -58.4% 93.8% 3.3%
   财务费用 133.3 210.5 132.7 159.1 139.8 EBIT增长率 121.1% 43.5% -81.9% 266.6% 1.0%
   资产减值损失 -1.1 -2.9 400.0 - - NOPLAT增长率 80.2% 35.6% -80.0% 266.6% 1.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 9.5% 35.8% 30.2% -7.5% -5.5%
   投资和汇兑收益 11.5 25.9 - - - 净资产增长率 20.7% 39.3% 0.8% 9.8% 9.4%
营业利润 530.5 742.0 39.9 473.4 499.0 利润率   
加:营业外净收支 -14.4 -7.5 - - - 毛利率 9.9% 10.2% 6.7% 7.5% 7.6%
利润总额 516.1 734.5 39.9 473.4 499.0 营业利润率 6.0% 6.5% 0.2% 3.1% 3.4%
减:所得税 144.9 235.1 10.0 118.4 124.7 净利润率 4.1% 4.4% 0.2% 2.3% 2.5%
净利润 371.2 499.4 29.9 355.1 374.2 EBITDA/营业收入 10.6% 11.1% 3.2% 6.7% 7.1%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 7.5% 8.4% 1.1% 4.2% 4.3%
货币资金 640.0 895.3 1,291.7 1,970.9 2,552.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 79 70 60 66 67
应收帐款 10.1 3.6 8.8 33.2 32.5 流动营业资本周转天数 61 62 63 76 70
应收票据 544.6 620.8 884.7 828.8 811.9 流动资产周转天数 92 98 97 126 141
预付帐款 320.5 208.7 208.7 208.7 208.7 应收帐款周转天数 0 0 0 0 0
存货 1,022.8 1,894.3 2,681.5 2,491.5 2,437.7 存货周转天数 39 46 51 62 60
其他流动资产 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 179 176 165 203 216
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 147 141 131 152 145
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 89.3 115.1 115.1 115.1 115.1 ROE 19.2% 18.6% 1.1% 11.9% 11.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.9% 7.8% 0.4% 4.1% 4.1%
固定资产 1,863.8 2,571.8 2,774.0 2,791.9 2,721.9 ROIC 13.9% 17.2% 2.5% 7.1% 7.8%
在建工程 86.4 57.3 342.9 257.2 222.9 费用率   
无形资产 - - - - - 销售费用率 0.5% 0.4% 0.7% 0.8% 0.8%
其他非流动资产 100.2 75.7 26.5 10.6 4.2 管理费用率 1.5% 1.2% 2.0% 2.0% 2.0%
资产总额 4,677.7 6,442.6 8,334.0 8,707.9 9,107.3 财务费用率 1.5% 1.9% 0.8% 1.1% 0.9%
短期债务 1,194.0 1,656.8 3,366.7 3,360.2 3,348.5 三费/营业收入 3.5% 3.4% 3.5% 3.9% 3.8%
应付帐款 322.1 503.8 622.9 601.8 588.8 偿债能力   
应付票据 207.0 70.0 82.5 76.7 75.0 资产负债率 58.7% 58.2% 67.4% 65.8% 64.2%
其他流动负债 649.4 948.2 977.6 1,118.6 1,263.7 负债权益比 142.1% 139.3% 207.0% 192.2% 179.3%
长期借款 370.0 570.0 570.0 570.0 570.0 流动比率 1.07 1.14 1.01 1.07 1.15
其他非流动负债 3.4 2.0 - - - 速动比率 0.64 0.54 0.47 0.59 0.68
负债总额 2,745.9 3,750.7 5,619.7 5,727.3 5,846.0 利息保障倍数 4.98 4.52 1.30 3.97 4.57
少数股东权益 96.4 - - - - 分红指标   
股本 434.7 534.7 534.7 534.7 534.7 DPS(元) 0.08 - 0.01 0.13 0.14
留存收益 1,400.7 2,157.2 2,179.6 2,445.9 2,726.6 分红比率 12.1% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,931.8 2,691.9 2,714.3 2,980.6 3,261.3 股息收益率 1.1% 0.0% 0.2% 1.9% 2.0%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 371.2 499.4 29.9 355.1 374.2 EPS(元) 0.67 0.93 0.06 0.66 0.70
加:折旧和摊销 267.2 307.6 351.9 383.7 410.7 BVPS(元) 3.61 5.03 5.08 5.57 6.10
   资产减值准备 -1.1 -2.9 400.0 - - PE(X) 10.6 7.7 127.5 10.7 10.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.0 1.4 1.4 1.3 1.2
   财务费用 100.4 102.8 131.2 132.7 159.1 P/FCF 22.4 -18.0 237.6 4.5 5.4
   投资收益 -11.5 -25.9 - - - P/S 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3
   少数股东损益 11.4 2.9 - - - EV/EBITDA 5.4 4.9 14.8 6.9 6.1
   营运资金的变动 -87.6 -600.7 -707.8 335.6 201.8 CAGR(%) -1.5% -9.2% -338.7% -207.0% -206.6%

经营活动产生现金流量 501.3 280.9 206.7 1,233.6 1,126.5 PEG -7.2 -0.8 -0.4 -0.1 -0.0
投资活动产生现金流量 -284.9 -861.3 -800.0 -300.0 -300.0 ROIC/WACC 1.9 2.4 0.4 1.0 1.1
融资活动产生现金流量 -8.3 818.6 1,391.2 -236.7 -226.3 REP 0.7 0.5 3.3 1.1 1.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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0755-82558089 zhangqp@essences.com.cn 0755-82558087 wangyy3@essences.com.cn 

 

安信证券研究中心 
T_Region 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 
 

 


