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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 2 月 2 日 

股票代码 600808.SS 0323.HK 

评级 持有 卖出 
收盘价 人民币 2.56 港币 2.68 

目标价 人民币 2.60 港币 2.00 

原先目标价 人民币 2.70 港币 1.46 

上/下浮比例 2% -25% 

目标价格基础 0.7 倍 12 年市净率 0.45倍12年 市净率 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 从中期来看，建筑市场（特别是房地产）忧

患犹存 

我们的观点有何不同? 
 我们的 H 股 2011-13 年盈利预测比市场预期低

22-60% 
 我们的 A 股 2011-13 年盈利预测比市场预期低

28-51% 

主要催化剂/事件 
 春节过后工程复工 
 最近的宽松货币政策 
 年报于 3 月 29 日公布 

股价表现 — (A 股) 
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马钢 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 3  3  (14) (31) 
相对新华富时 A50 指数  (3) (3) (11) (18) 
  
发行股数 (百万) 7,701 
流通股 (%) 25.6 
流通股市值 (人民币 百万) 19,668 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 12.00 
净负债比率 (%) (2011E) 26.1 
主要股东(%)  
     马钢集团 50.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 2 月 1 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产: 钢铁 

乐宇坤 
(8621) 2032 8559 
yukun.le@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120007 

*梁颖璋为本报告重要贡献者 

马钢股份 
房地产市场风险犹存   

尽管国内钢材市场供大于求的局面不会改变，但我们认为，春节过后随着需
求回升钢价有望上涨。尽管如此，我们预期 12 年下半年钢价仍可能回落，
钢铁公司的盈利仍将恶化，因为我们预计房地产投资将大幅下滑。我们对马
钢股份 A 股维持持有评级，对 H 股维持卖出评级。 

将 2011-13 年盈利预测下调 4-54% 

 公司发布盈利预警公告称，因均价疲软及原材料成本高企，11 年净利润
可能同比下滑 50%以上。 

 我们将 2011-13 年盈利预测下调了 4-54%，因为我们认为公司 2011 年 4
季度盈利应与 3 季度持平。我们预计 2012 年铁矿石价格将有所下跌，这
对盈利来说是好消息，但我们认为，市场对高铁车轮的贡献过于乐观，
因为目前这一产品仍有待审批，具体开工日期也尚未确定。 

对线材仍持悲观看法   

 我们的悲观看法是基于：1)房地产行业风险仍存，因为我们地产研究小
组认为近期市场没有放松迹象；2)2012 年更多新增产能是线材产能及小
型钢企；及 3)线材库存的上升速度要快于板材。 

2013 年前没有产能扩张计划 

 2011-12 年，马钢的粗钢年产能将保持在 1,670 万吨，而 2013 年，产能将
扩大 200 万吨（全部为热轧钢产能），也就是说，2013 年，公司的热轧
钢产能将由 2011 年的 700 万吨扩大至 900 万吨。 

估值 

 我们认为，货币政策有所放松可能是近期股价反弹的主要原因。然而，
来自房地产市场的风险（马钢的产品中 50%是线材）以及产能过剩问题
仍未消退。目前，我们给予马钢股份 A 股和 H 股的 2012 年市净率分别为
0.7 倍和 0.45 倍（比历史平均水平低 1 个标准差）。我们对马钢股份 A
股维持持有评级，对 H 股维持卖出评级。 

投资摘要 — (A 股) 

年结日：12 月 31 日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 51,860 64,981 72,157 70,039 78,236 
  变动 (%) (27.2) 25.3 11.0 (2.9) 11.7 
净利润 (人民币百万) 392 1,102 342 339 611 
每股收益(人民币)  0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 
市盈率(倍) 50.2 17.9 57.6 58.1 32.2 
每股收益增长率(%) (44.7) 180.7 (69.0) (0.8) 80.1 
先前预测每股收益(人民币) 0.05 0.14 0.05 0.10 0.16 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.07 0.15 0.06 0.12 0.18 
每股收益 vs 市场预测(%) (27.2) (5.9) (28.4) (64.5) (55.7) 
经常性每股现金流量(人民币) 0.87 0.40 0.75 0.54 1.07 
价格/每股现金流量 (倍) 3.0 6.4 3.4 4.7 2.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.3 3.9 5.5 4.7 2.4 
每股股息 (人民币) 0.04 0.05 0.02 0.02 0.03 
股息率 (%) 1.6 2.0 0.6 0.6 1.1 
净资产收益率(%) 1.5 4.1 1.2 1.2 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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股价表现 — (H 股) 
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马钢 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 8  8  14  (38) 
相对新华富时  (6) (6) 6  (28) 
  
发行股数 (百万) 7,701 
流通股 (%) 25.6 
流通股市值 (港币 百万) 23,426 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 25.30 
净负债比率 (%) (2011E) 26.7 
主要股东(%)  
     马钢集团 50.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 2 月 1 日收市价为标准 

 

投资摘要 — (H 股) 

年结日：12 月 31 日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 50,412 63,041 72,157 70,039 78,236 
  变动 (%) (28.0) 25.1 14.5 (2.9) 11.7 
净利润 (人民币百万) 392 1,102 342 339 611 
每股收益(人民币)  0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 
市盈率(倍) 42.8 15.2 49.1 49.5 27.5 
每股收益增长率(%) (44.7) 180.7 (69.0) (0.8) 80.1 
先前预测每股收益(人民币) 0.05 0.14 0.05 0.10 0.16 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.07 0.14 0.06 0.15 0.24 
每股收益 vs市场预测(%) (31.1) 2.2 (22.1) (70.2) (67.3) 
经常性每股现金流量(人民币) 0.87 0.51 0.79 0.57 1.10 
价格/每股现金流量 (倍) 2.5 4.3 2.8 3.8 2.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.6 4.3 4.8 4.0 2.0 
每股股息 (人民币) 0.04 0.05 0.02 0.02 0.03 
股息率 (%) 1.8 2.3 0.7 0.7 1.3 
净资产收益率(%) 1.5 4.1 1.2 1.2 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

马钢股份 A 股市净率  
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资料来源：彭博、中银国际研究  

 

马钢股份 H 股市净率 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

01
-0

0

01
-0

1

01
-0

2

01
-0

3

01
-0

4

01
-0

5

01
-0

6

01
-0

7

01
-0

8

01
-0

9

01
-1

0

01
-1

1

01
-1

2

市净率 平均 高1个标准差 低1个标准差

(倍)

 
资料来源：彭博、中银国际研究 
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损益表-A 股 (人民币 百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 51,860 64,981 72,157 70,039 78,236 
销售成本 (49,326) (61,439) (69,776) (67,381) (74,941) 
经营费用 (1,425) (1,464) (1,259) (1,222) (1,365) 
经营息税折旧前利润 5,930 6,936 5,043 5,392 7,500 
折旧及摊销 (4,821) (4,858) (3,921) (3,957) (5,570) 
经营息税前利润 1,109 2,078 1,122 1,436 1,930 
净利息收入 (939) (732) (881) (1,090) (1,161) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 189 146 109 - - 
应占联营公司利润 204 220 195 195 204 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 563 1,711 545 540 974 
所得税 (29) (520) (136) (135) (243) 
少数股东权益 (141) (90) (66) (66) (119) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 392 1,102 342 339 611 
经常性净利润 392 1,102 342 339 611 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
每股价值-A 股(人民币) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
每股收益 0.05 0.14 0.04 0.04 0.08 
每股股息 0.04 0.05 0.02 0.02 0.03 
每股帐面价值 3.4 3.5 3.6 3.7 3.8 
每股有形资产 3.4 3.5 3.6 3.7 3.8 
每股净负债/(现金) (1.5) (0.9) (1.0) (0.6) 0.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
资产负债表-A 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
现金及现金等价物 8,700 6,383 13,518 17,676 24,495 
应收帐款 5,269 9,591 7,908 7,676 8,574 
库存 8,989 12,452 13,711 13,240 14,726 
其他流动资产 1,092 2,089 1,692 1,642 1,834 
流动资产总计 24,049 30,515 36,828 40,234 49,629 
固定资产净额 40,294 36,190 33,868 30,499 24,514 
总投资 1,004 1,041 1,021 1,041 1,021 
无形资产 - - - - - 
其他资产 2,635 2,357 2,357 2,357 2,357 
长期资产总计 43,934 39,588 37,245 33,898 27,891 
总资产 67,983 70,103 74,074 74,131 77,520 
应付帐款 11,715 10,820 13,764 11,999 13,346 
短期债务 1,173 977 8,517 11,956 14,019 
其他流动负债 8,561 17,370 9,900 9,562 10,690 
流动负债总计 21,450 29,166 32,181 33,517 38,055 
长期负债总计 18,769 12,367 12,528 10,647 8,626 
其他负债 580 573 573 573 573 
股东权益 26,464 27,292 28,087 28,689 29,562 
少数股东权益 720 705 705 705 705 
总负债及权益 67,983 70,103 74,074 74,131 77,520 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

增长率-A 股 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
收入增长(%) (27.2) 25.3 11.0 (2.9) 11.7 
经营息税折旧前利润增长(%) (10.6) 17.0 (27.3) 6.9 39.1 
经营息税前利润增长(%) (46.4) 87.4 (46.0) 27.9 34.4 
税前利润增长(%) (30.1) 204.0 (68.2) (0.8) 80.1 
净利润增长(%) (44.7) 180.7 (69.0) (0.8) 80.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
现金流量表-A 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
税前利润 563 1,711 545 540 974 
折旧 4,821 4,858 3,921 3,957 5,570 
商誉及其他摊销 - - - - - 
净利息费用 939 732 881 1,090 1,161 
运营资本变动 528 (3,043) 336 (1,456) 245 
税金 (29) (520) (136) (135) (243) 
其他经营现金流 62 (425) 269 371 724 
经营活动产生的现金流 6,669 3,088 5,744 4,166 8,220 
资本性支出 (1,613) (2,091) (2,000) (1,000) (1,000) 
出售带来的现金流 12 27 (402) (412) (416) 
收购附属公司 - - - - - 
其他 (2,042) 56 435 187 183 
投资活动产生的现金流 (3,643) (2,008) (1,967) (1,225) (1,233) 
回购股份 - - - - - 
发行债务 141 (1,274) 4,339 2,221 997 
配股融资 - - - - - 
收取利息 - - - - - 
支付股息 (1,533) (62) (120) (119) (214) 
支出利息 (1,232) (503) (881) (1,090) (1,161) 
其他融资现金流 (10) - - - - 
融资活动产生的现金流 (2,633) (1,838) 3,338 1,012 (377) 
产生的现金流总额 392 (758) 7,116 3,953 6,610 
公司自由现金流 3,026 1,080 3,778 2,941 6,987 
权益自由现金流 1,935 (696) 7,235 4,072 6,824 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率-A 股(%) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 11.4 10.7 7.0 7.7 9.6 
息税前利润率 2.1 3.2 1.6 2.0 2.5 
税前利润率 1.1 2.6 0.8 0.8 1.2 
净利率 0.8 1.7 0.5 0.5 0.8 
流动性(倍)      
流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 
利息覆盖率 1.2 2.8 1.3 1.3 1.7 
净权益负债率(%) 41 25 26 17 净现金 
速动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 
估值(倍)      
市盈率 50.2 17.9 57.6 58.1 32.2 
核心业务市盈率 50.2 17.9 57.6 58.1 32.2 
市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
价格/现金流 3.0 6.4 3.4 4.7 2.4 
企业价值/息税折旧前利润 5.3 3.9 5.5 4.7 2.4 
周转率      
存货周转天数 66.5 74.0 71.7 71.9 71.7 
应收账款周转天数 37.1 53.9 40.0 40.1 40.0 
应付账款周转天数 86.7 64.3 72.0 65.2 65.0 
回报率(%)      
股息支付率 78.5 34.9 34.9 34.9 34.9 
净资产收益率 1.5 4.1 1.2 1.2 2.1 
资产收益率 0.6 1.6 0.5 0.5 0.8 
已运用资产收益率 2.3 4.7 2.5 2.8 3.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表-H 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 50,412 63,041 72,157 70,039 78,236 
销售成本 (47,675) (59,676) (69,776) (67,381) (74,941) 
经营费用 (1,353) (945) (1,259) (1,222) (1,365) 
经营息税折旧前利润 6,204 7,278 5,043 5,392 7,500 
折旧及摊销 (4,821) (4,858) (3,921) (3,957) (5,570) 
经营息税前利润 1,384 2,420 1,122 1,436 1,930 
净利息收入 (1,004) (914) (881) (1,090) (1,161) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 - -   - 
应占联营公司利润 183 205 304 195 204 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 563 1,711 545 540 974 
所得税 (29) (520) (136) (135) (243) 
少数股东权益 (141) (90) (66) (66) (119) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 392 1,102 342 339 611 
经常性净利润 392 1,102 342 339 611 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
每股价值-H 股(人民币) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
每股收益 0.05 0.14 0.04 0.04 0.08 
每股股息 0.04 0.05 0.02 0.02 0.03 
每股帐面价值 3.4 3.5 3.6 3.6 3.7 
每股有形资产 3.4 3.5 3.5 3.6 3.7 
每股净负债/(现金) (1.6) (1.9) (1.0) (0.6) 0.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
资产负债表-H 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
现金及现金等价物 8,701 6,384 13,519 17,677 24,496 
应收帐款 5,244 9,472 7,908 7,676 8,574 
库存 8,836 12,321 13,566 13,101 14,571 
其他流动资产 1,411 2,629 2,210 2,157 2,360 
流动资产总计 24,192 30,806 37,203 40,610 50,000 
固定资产净额 40,294 36,190 33,868 30,499 24,514 
总投资 1,004 1,041 1,021 1,041 1,021 
无形资产 109 168 168 168 168 
其他资产 2,526 2,189 2,189 2,189 2,189 
长期资产总计 43,934 39,588 37,245 33,898 27,891 
总资产 68,126 70,394 74,448 74,508 77,892 
应付帐款 11,715 10,820 13,764 11,999 13,346 
短期债务 1,989 8,835 8,517 11,956 14,019 
其他流动负债 7,887 9,802 9,900 9,562 10,690 
流动负债总计 21,592 29,457 32,181 33,517 38,055 
长期负债总计 18,769 12,367 12,528 10,647 8,626 
其他负债 - - - - - 
股东权益 26,465 27,293 27,437 27,723 28,334 
少数股东权益 720 705 705 705 705 
总负债及权益 68,126 70,394 74,448 74,508 77,892 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

增长率-H 股 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
收入增长(%) (28.0) 25.1 14.5 (2.9) 11.7 
经营息税折旧前利润增长(%) (11.5) 17.3 (30.7) 6.9 39.1 
经营息税前利润增长(%) (43.4) 74.9 (53.6) 27.9 34.4 
税前利润增长(%) (30.2) 204.0 (68.2) (0.8) 80.1 
净利润增长(%) (44.7) 180.7 (69.0) (0.8) 80.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
现金流量表-H 股(人民币百万) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
税前利润 563 1,711 545 540 974 
折旧 4,821 4,858 3,921 3,957 5,570 
商誉及其他摊销 - - - - - 
净利息费用 1,004 914 881 1,090 1,161 
运营资本变动 716 (3,043) 336 (1,456) 245 
税金 (158) (260) (68) (135) (243) 
其他经营现金流 (84) (72) 762 630 983 
经营活动产生的现金流 6,669 3,897 6,066 4,425 8,479 
资本性支出 (1,613) (2,091) (2,000) (1,000) (1,000) 
出售带来的现金流 12 27 (402) (412) (416) 
收购附属公司 - - - - - 
其他 (2,125) 2,401 132 132 132 
投资活动产生的现金流 (3,726) 337 (2,269) (1,280) (1,283) 
回购股份 - - - - - 
发行债务 (1,447) (276) 4,339 2,221 997 
配股融资 - - - - - 
收取利息 - - - - - 
支付股息 (10) (78) (120) (119) (214) 
支出利息 (1,232) (503) (881) (1,090) (1,161) 
其他融资现金流 69 (3,772) - - - 
融资活动产生的现金流 (2,620) (4,628) 3,338 1,012 (377) 
产生的现金流总额 323 (395) 7,135 4,158 6,819 
公司自由现金流 2,942 4,233 3,797 3,145 7,196 
权益自由现金流 264 3,454 7,255 4,276 7,033 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率-H 股(%) 

 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 12.3 11.5 7.0 7.7 9.6 
息税前利润率 2.7 3.8 1.6 2.0 2.5 
税前利润率 1.1 2.7 0.8 0.8 1.2 
净利率 0.8 1.7 0.5 0.5 0.8 
流动性(倍)      
流动比率 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3 
利息覆盖率 1.4 2.6 1.3 1.3 1.7 
净权益负债率(%) 44 53 27 17 净现金 
速动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 
估值(倍)      
市盈率 42.8 15.2 49.1 49.5 27.5 
核心业务市盈率 42.8 15.2 49.1 49.5 27.5 
市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
价格/现金流 2.5 4.3 2.8 3.8 2.0 
企业价值/息税折旧前利润 4.6 4.3 4.8 4.0 2.0 
周转率      
存货周转天数 67.6 75.4 71.0 71.2 71.0 
应收账款周转天数 38.0 54.8 40.0 40.1 40.0 
应付账款周转天数 89.7 66.2 72.0 65.2 65.0 
回报率(%)      
股息支付率 78.5 34.9 34.9 34.9 34.9 
净资产收益率 1.5 4.1 1.2 1.2 2.2 
资产收益率 0.6 1.6 0.5 0.5 0.8 
已运用资产收益率 2.9 5.0 2.3 2.9 3.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测
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