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相关研究 
太钢不锈（000825）1100826：经营平稳，

中期业绩小幅增长（增持） 
 

基础数据 
总股本（百万股） 5,696
流通 A 股（百万股） 5,696
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 25,918
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最近 52 周股价走势图 
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三季度业绩成绩靓丽 

 2011 年 10 月 29 日太钢不锈公布 2011 年三季报，报告期基本每股收益 0.072 元，

较去年同期的 0.032 元同比增长 125%，我们认为业绩表现符合预期，分析如下：

 公司三季度盈利同比环比均出现上涨。公司三季度实现营业收入 249.60 亿元，较

去年同期 231.85 亿元同比上涨 7.66%，较二季度环比增加 2.76%；实现归属母公

司的净利润为 4.08 亿元，较去年同期 1.81 亿元同比增加 125.49%，较二季度环比

5.24%；加权平均净资产收益率为 1.72%，较去年同期 0.85%同比减少 0.87 个百

分点；实现基本每股收益 0.072 元，较去年同期 0.032 元同比增加 125%，较二季

度环比上涨 5.88%。 

 公司前三季度盈利同比继续保持增长。1~9 月份营业收入 707.96 亿元，较去年同

期 666.04 亿元同比增加 6.29%；1~9 月份累计实现归属母公司的净利润为 12.46

亿元，较去年同期 9.91 亿元同比涨幅 25.75%；1~9 月份实现基本每股收益 0.219

元，较去年同期 0.174 元同比涨幅 25.86%。 

 今年以来公司投资收益出现亏损，但资产减值损失情况明显改善。投资收益为

-1197.04 万元，比上年同期 35.28 万元减少 1232.32 万元，主要原因是报告期合

营公司天津太钢天管不锈钢有限公司亏损所致；资产减值损失 2.09 亿元，比上年

同期 6.35 亿元下降 67.07%，主要原因是报告期存货减值损失较上年减少所致。 

 公司与三季报同时发布第五届董事会第九次会议决议公告，拟公开发行债券。为进

一步改善公司债务结构、拓宽融资渠道、满足资金需求、降低融资成本，拟公开发

行公司债券规模为不超过人民币 60 亿元、期限为不超过 10 年，不安排向公司股

东配售；公司定于 2011 年 11 月 15 日召开 2011 年第一次临时股东大会，对《关

于发行公司债券的议案》进行审议。 

 维持“增持”投资评级。公司是全球不锈钢龙头企业，今年以来业绩表现较好，我

们三季度对公司最新调研得知，公司有意向通过技改，将产能进一步扩充到 1300

万吨左右，加强高端不锈钢和硅钢产品的竞争力。我们维持公司 2011-2013 年 EPS

为 0.29 元、0.33 元、0.37 元， 及“增持”评级不变。 

 风险提示：下游景气程度；镍、铁矿石、焦炭等原材料价格；国际金融环境等。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 87197.8 87455.0 94726.0 94879.0

(+/-%) 21.4 0.3 8.3 0.2

归属母公司净利润(百万元) 1372.3 1676.0 1897.0 2132.0

(+/-%)  51.5 22.1 13.2 12.4

EPS(元) 0.24 0.29 0.33 0.37

P/E(倍) 18.9 15.1 13.4 11.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 
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风险提示 

政策性风险 

钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，从而进一步影响企业盈利能力。 

 

公司盈利能力与行业周期具备较强的相关性 

当前中国钢铁企业盈利能力与镍、铁矿石、焦炭等原材料价格关联度高，下游需求的

好坏也直接对钢铁行业影响明显，公司中短期的依然面临着来自上游成本变动、下游

采购及国际金融环境等方面的压力。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 21833 34139 42053 49238 营业收入 87198 87455 94726 94879
现金 4573 13906 20520 27948 营业成本 79457 78555 85220 85120
应收账款 1268 1953 1960 1908 营业税金及附 85 181 185 174
其他应收款 44 116 118 110 营业费用 1251 1302 1423 1420
预付账款 1621 3037 3128 3031 管理费用 2983 3037 3304 3335
存货 13436 13967 15078 14974 财务费用 1148 1811 1845 1820
其他流动资产 891 1160 1250 1268 资产减值损失 827 801 775 792
非流动资产 41772 38161 34298 30219 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 1000 901 927 931 投资净收益 1 -7 -5 -6
固定资产 31282 32179 30483 27490 营业利润 1448 1761 1970 2212
无形资产 333 370 403 430 营业外收入 49 74 76 75
其他非流动资 9157 4712 2484 1367 营业外支出 40 59 59 58
资产总计 63605 72301 76351 79457 利润总额 1457 1776 1986 2229
流动负债 21129 26004 26478 25958 所得税 85 100 90 97
短期借款 6846 9254 9323 9060 净利润 1372 1675 1896 2131
应付账款 5612 6983 7235 7071 少数股东损益 0 0 0 -1
其他流动负债 8671 9767 9920 9827 归属母公司净 1372 1676 1897 2132
非流动负债 19539 22255 24681 27054 EBITDA 6642 7160 7762 8159
长期借款 19290 22012 24433 26809 EPS（元） 0.24 0.29 0.33 0.37
其他非流动负 250 242 248 244  
负债合计 40669 48259 51159 53012 主要财务比率  
少数股东权益 1094 1093 1093 1092 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 5696 5696 5696 5696 成长能力  
资本公积 6331 6331 6331 6331 营业收入 21.4% 0.3% 8.3% 0.2%
留存收益 9816 10922 12072 13326 营业利润 55.9% 21.6% 11.8% 12.3%
归属母公司股 21843 22949 24099 25353 归属母公司净 51.5% 22.1% 13.2% 12.4%
负债和股东权 63605 72301 76351 79457 获利能力  
    毛利率(%) 8.9% 10.2% 10.0% 10.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.6% 1.9% 2.0% 2.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.3% 7.3% 7.9% 8.4%
经营活动现金 4212 8322 6411 7965 ROIC(%) 5.0% 7.6% 8.8% 10.3%
净利润 1372 1675 1896 2131 偿债能力  
折旧摊销 4046 3589 3948 4127 资 产 负 债 率 63.9% 66.7% 67.0% 66.7%
财务费用 1148 1811 1845 1820 净 负 债 比 率 77.13% 72.01% 73.54% 75.14%
投资损失 -1 7 5 6 流动比率 1.03 1.31 1.59 1.90
营运资金变动 -3253 1265 -1280 -117 速动比率 0.40 0.78 1.02 1.32
其他经营现金 900 -24 -3 -2 营运能力  
投资活动现金 -3652 40 -81 -53 总资产周转率 1.39 1.29 1.27 1.22
资本支出 3564 0 0 0 应收账款周转 71 53 47 48
长期投资 -139 -99 26 3 应付账款周转 14.35 12.47 11.99 11.90
其他投资现金 -227 -59 -55 -50 每股指标（元）  
筹资活动现金 690 971 285 -484 每股收益 ( 最 0.24 0.29 0.33 0.37
短期借款 -1764 2408 69 -263 每股经营现金 0.74 1.46 1.13 1.40
长期借款 1077 2723 2421 2376 每 股 净 资 产 3.83 4.03 4.23 4.45
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 128 0 0 0 P/E 18.47 15.13 13.36 11.89
其他筹资现金 1250 -4160 -2205 -2597 P/B 1.16 1.10 1.05 1.00
现金净增加额 1236 9333 6614 7428 EV/EBITDA 8 7 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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