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我们的观点有何不同? 
 我们的 2011-2012 年 H 股盈利预测比市场普遍

预测低 25-40%。 
本报告要点 
 11 年上半年盈利同比下降 92%至 2.2 亿人民币

左右。 
 预计 11 年下半年形势依然严峻。 
 我们分别下调了盈利预测及目标价，并将 A 股

评级由买入下调为持有。 
主要催化剂/事件 
 8 月 23 日公布的中期业绩 
 
股价相对指数表现 (A 股) 
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成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (11) (2) (17) (5) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (12) (5) (10) (14) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 7,23 5
流通股 (%) 31.2%
流通股市值 (人民币 百万) 50,2 79
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 21.8 0
净负债比率 (%) (2011E) 67.6
主要股东(%) 
   鞍钢集团 67.3
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_____________ 
*梁颖璋是本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

鞍钢股份 
11 年上半年盈利同比下滑 92% 
鞍钢股份公告 11 年上半年业绩指导预测，公司盈利同比
下降 92%至 2.2 亿人民币左右，每股盈利约由 0.38 人民币
下降至 0.03 人民币。原材料及燃料成本大幅上涨是导致盈
利下降的主要原因。我们将 H 股盈利预测下调 7-58%，将
目标价由 10.10 港币下调为 7.70 港币，维持持有评级不变。 

盈利同比下滑 92% 

 11 年上半年每股盈利约由 0.38 人民币下降为 0.03 人
民币。原材料及燃料成本大幅上升是导致盈利下降的
主要原因。 

 11 年 2 季度盈利环比增长 110%至 1.49 亿人民币。 
 我们此前认为，11 年上半年很有可能出现保本甚至

亏损的局面。 

成本可能继续上升 

 辽宁省新一轮的铁矿山监查工作或于 7 月份展开，已
推动铁矿石价格再次上涨 20 人民币/吨。 

估值 

 为反映对 11 年下半年盈利前景的担忧，我们将 11-13
财年毛利率预测下调为 7-10%，并将 H 股每股盈利下
调 7-58%至 0.22-0.68 港币。基于 0.9 倍 2011 年市净率，
我们将 H 股目标价由 10.10 港币下调为 7.70 港币，并
维持持有评级。 

图表 1.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) 7 0,126 92,431 1 06,383 111,230 117,305 
  变动 (%) (11.2) 31.8 15.1 4.6 5.5 
净利润 (人民币 百万) 6 86 1,965 99 3 2,043 4,243 
每股收益(人民币)  0.1 0.3 0. 1 0.3 0.6 
市盈率(倍) 72.6 25.3 50.1 24.4 11.7 
每股收益增长率(%) (77.8) 186.4 (49.5) 105.8 107.7 
先前预测每股收益(人民币) 0 .09 0.24 0. 53 0. 80 NA 
市场共识预测每股收益(人民币) 0 .18 0.40 0. 40 0. 54 0.69 
每股收益 vs 市场预测(%) (47.3) (31.9) (65.7) (47.4) (14.6) 
经常性每股现金流量(人民币) 0 .62 1.24 1. 20 0. 91 1.23 
价格/每股现金流量 (倍) 1 1.1 5.6 5. 7 7. 6 5.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.3 7.1 7. 6 6.2 4.6 
每股股息 (人民币) 0 .06 0.13 0. 10 0.17 0.31 
股息率 (%) 0.9 1.9 1. 4 2.4 4.5 
净资产收益率(%) 1 .3 3.6 1. 8 3.7 7.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 7 月 12 日 

持有 

0347.HK – 港币 8.25 

目标价格: 港币 7.70(10.10) 

H 

持有(买入) 

000898.SZ – 人民币 6.80 

目标价格: 人民币 6.71(9.20) 

A 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (26) 8  (19) (10) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (26) 7  (12) (22) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 7,235 
流通股 (%) 31.2% 
流通股市值 (港币 百万) 60,532 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 10.1 0 
净负债比率 (%)(2011E) 57.7% 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

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) 

69,874 91, 927 106,064 110,896 116,953 

  变动 (%) (10.5) 31.6 15.4 4.6 5.5 

净利润 (人民币 百万) 748 1,965 1,482 2,577 4,848 
每股收益(人民币)  0.1 0.3 0.2 0.4 0.7 
市盈率(倍) 71.1 27.1 35.9 20.6 11.0 

每股收益增长率(%) (75.9) 162.6 (24.6) 73.9 88. 1 
先前预测每股收益(人
民币) 

0.10 0. 24 0.56 0.85 1.19 

市场共识预测每股收益
(人民币) 

0.20 0. 33 0.34 0.48 0.64 

每股收益 vs 市场预测
(%) 

(47.0) ( 18.7) (39.6) (25.2) 5.4 

经常性每股现金流量
(人民币) 

0.63 1. 25 1.23 0.98 1.28 

价格/每股现金流量 
(倍) 

11.7 5. 9 6.0 7.5 5.7 

企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

10.4 7. 6 7.8 6.2 4.7 

每股股息 (人民币) 0. 06 0.13 0.10 0.17 0.31 
股息率 (%) 0.8 1.7 1.3 2.3 4.2 
净资产收益率(%) 1. 3 3.4 2.7 4.7 8.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

鞍钢股份 11 年上半年盈利同比下滑 92% 

公司公告 11 年上半年业绩指导预测，公司盈利同比下
滑 92%至 2.2 亿人民币左右，每股盈利约由 0.38 人民币
下降至 0.03 人民币。原材料及燃料成本大幅上涨是造成
盈利下降的主要原因。尽管 11 年上半年盈利大幅下滑， 
但在钢铁产品平均售价环比下降 0-3%的不利情况下，2
季度盈利仍环比增长 110%至 1.49 亿人民币，令我们感
到惊喜。据公司称，这主要是得益于成本控制的改善及
产品组合的提升。此外，尽管 3 季度提价的可能性很小，
但公司产能利用率仍维持在 93%的高位，说明在销售均
价保持平稳的情况下销售需求依然位于正常水平。 

 

成本继续上升 

根据易钢网最近的一项调查，辽宁省的新一轮铁矿山监
查工作或于 7 月份展开，届时所有未取得许可证或被认
定具有潜在环境风险的矿山可能会被勒令停产。因此，
辽宁及河北省铁矿石价格已再次出现 20 人民币/吨的涨
幅。 

 

H 股盈利预测下调 7-58%，目标价下调至 7.70

港币，维持持有评级 

为反映对 11 年下半年盈利前景，我们将 11-13 年毛利率
预测下调为 7-10%，将 H 股每股盈利下调 7-58%至
0.22-0.68 港币。基于 0.9 倍 2011 年市净率，我们将 H 股
目标价由 10.10 港币下调为 7.70 港币，并维持持有评级。
基于 0.9 倍 2011 年市净率，我们亦将 A 股目标价由 9.20
人民币下调为 6.71 人民币，将 11-13 年盈利预测下调
21-52%，同时将评级下调为持有。 
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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 70,1 26 92,431 106,383 111,230 117,305 
销售成本 (63,712) (82,694) (99,280) (102,463) (109,684) 
经营费用 (5,670) (6,503) (4,318) (4,515) (353) 
经营息税折旧前利润 7,012 10,418 10,483 12,023 15,028 
折旧及摊销 (6,268) (7,184) (7,698) (7,771) (7,760) 
经营息税前利润 744 3,234 2,785 4,252 7,268 
净利息收入 (902) (1,249) (1,461) (1,528) (1,611) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 815  - - - 1 
应占联营公司利润 186  393 - - - 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 843 2,378 1,324 2,724 5,658 
所得税 (157) (413) (331) (681) (1,414) 
少数股东权益 - (0) (0) (0) (0) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 686 1,965 993 2,043 4,243 
经常性净利润 686 1,965 993 2,043 4,243 

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    0.09    0.27     0.14     0.28     0.59 
每股股息    0.06    0.13     0.10     0.17     0.31 
每股帐面价值      7.4      7.6       7.5       7.9       8.3 
每股有形资产      6.5      6.7       6.5       6.9       7.4 
每股净负债/(现金)     (4.2)     (3.5)      (4.4)      (3.6)      (2.9) 
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 2,242 3,651 2,989 4,810 7,072 
应收帐款 1,77 0 2,061 1,809 1,892 1,995 
库存 10,6 58 13,134 15,957 16,687 17,179 
其他流动资产 9,56 6 12,098 15,235 15,584 16,021 
流动资产总计 24,236 30,944 35,990 38,973 42,267 
固定资产净额 64,3 93 62,544 64,711 61,942 59,186 
总投资 1,62 9 1,986 1,679 1,679 1,679 
无形资产 7,06 1 6,967 6,967 6,967 6,967 
其他资产 3,60 7 2,673 2,594 2,594 2,594 
长期资产总计 76,690 74,170 75,951 73,182 70,426 
总资产 100,926 105,114 111,941 112,155 112,693 
应付帐款 6,82 7 9,562 11,119 11,638 11,998 
短期债务 21,3 63 16,435 16,535 14,827 13,446 
其他流动负债 7,29 7 10,403 12,239 12,239 12,239 
流动负债总计 35,487 36,400 39,893 38,705 37,683 
长期负债总计 11,5 02 12,717 18,071 16,297 14,625 
其他负债 139  652 - - - 
股东权益 53,798 55,345 53,977 57,153 60,385 
少数股东权益 - - - - - 
总负债及权益 100,926 105,114 111,941 112,155 112,693 

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(%) (11.2) 31.8 15.1 4.6 5.5 
经营息税折旧前利润增长(%) (23.0) 48.6 0.6 14.7 25.0 
经营息税前利润增长(%) (82.8) 334.7 (13.9) 52.7 70.9 
税前利润增长(%) (78.0) 182.1 (44.3) 105.8 107.7 
净利润增长(%) (77.0) 186.4 (49.5) 105.8 107.7 
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 872 2,378 1,827 3,178 5,978 
折旧 6,26 4 7,166 7,696 7,769 7,759 
商誉及其他摊销 4 18 3 2 2 
净利息费用 940  1,333 1,538 1,608 1,696 
运营资本变动 (547) 2,581 2,761 (11) 62 
税金 (165) (413) (345) (601) (1,130) 
其他经营现金流 (2,643) (3,644) (4,198) (4,821) (5,085) 
经营活动产生的现金流 4,549 9,026 8,869 7,124 9,282 
资本性支出 (7,013) (4,935) (8,000) (4,000) (4,000) 
出售带来的现金流 - - - - - 
收购附属公司 1,80 0 185 - - - 
其他 - - - - - 
投资活动产生的现金流 (5,213) (4,750) (8,000) (4,000) (4,000) 
回购股份 - - - - 1 
发行债务 3,05 6 (812) (607) (596) (1,820) 
配股融资 - - - - - 
收取利息 - - - - - 
支付股息 (3,086) (1,985) (924) (707) (1,200) 
支出利息 (940) (1,333) (1,538) (1,608) (1,696) 
其他融资现金流 902 1,263 1,538 1,608 1,695 
融资活动产生的现金流 (68) (2,867) (1,531) (1,303) (3,020) 
产生的现金流总额 (732) 1,409 (662) 1,821 2,262 
公司自由现金流 (664) 4,276 869 3,124 5,282 
权益自由现金流 1,45 2 2,131 (1,276) 920 1,766 
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 11.3  11.4 10.0 11.3 13.2 
息税前利润率 2.3  3.6 2.8 4.3 6.6 
税前利润率 1.2  2.6 1.7 2.9 5.1 
净利率 1.1  2.1 1.4 2.3 4.1 
流动性 (倍)      
流动比率  0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 
利息覆盖率 1.7  2.5 1.9 3.0 4.5 
净权益负债率(%) 50 51 58 47 36 
速动比率 0.4  0.5 0.5 0.6 0.7 
估值 (倍)      
市盈率  71.1 27.1 35.9 20.6 11.0 
核心业务市盈率  71.1 27.1 35.9 20.6 11.0 
市净率 0.9  1.0 1.0 1.0 0.9 
价格/现金流 11.7  5.9 6.0 7.5 5.7 
企业价值/息税折旧前利润 10.4  7.6 7.8 6.2 4.7 
周转率      
存货周转天数 59.2  56.1 58.8 59.7 59.5 
应收账款周转天数 21.7  19.3 16.8 16.9 16.8 
应付账款周转天数 37.5  40.0 32.6 33.1 33.0 
回报率 (%)      
股息支付率 58.0  47.0 47.7 46.6 45.8 
净资产收益率  1.3 3.4 2.7 4.7 8.4 
资产收益率 0.7  1.8 1.4 2.3 4.3 
已运用资产收益率 1.9  3.7 3.3 5.4 8.8 
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 69,8 74 91,927 106,064 110,896 116,953 
销售成本 (65,721) (85,409) (99,112) (102,364) (105,328) 
经营费用 (2,517) (3,200) (3,999) (3,747) (3,952) 
经营息税折旧前利润 7,904 10,502 10,651 12,556 15,434 
折旧及摊销 (6,268) (7,184) (7,698) (7,771) (7,760) 
经营息税前利润 1,636 3,318 2,953 4,786 7,674 
净利息收入 (940) (1,333) (1,538) (1,608) (1,696) 
汇兑收益 - - - - - 
其他经常性收入 - - - - - 
应占联营公司利润 176  393 413 - - 
非经常收入 - - - - - 
税前利润 872 2,378 1,827 3,178 5,978 
所得税 (165) (413) (345) (601) (1,130) 
少数股东权益 41  (0) (0) (0) (0) 
优先股股息 - - - - - 
净利润 748 1,965 1,482 2,577 4,848 
经常性净利润 748 1,965 1,482 2,577 4,848 

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    0.10    0.27     0.20     0.36     0.67 
每股股息    0.06    0.13     0.10     0.17     0.31 
每股帐面价值      8.4      7.6       7.6       7.7       8.1 
每股有形资产      8.4      7.6       7.6       7.7       8.1 
每股净负债/(现金)     (4.2)     (3.9)      (4.4)      (3.6)      (2.9) 
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 2,242 3,651 2,989 4,810 7,072 
应收帐款 4,14 5 4,872 4,890 5,113 5,392 
库存 10,6 58 13,134 15,957 16,687 17,179 
其他流动资产 9,59 2 11,369 12,155 12,363 12,624 
流动资产总计 26,637 33,026 35,990 38,973 42,267 
固定资产净额 73,7 76 70,550 71,678 68,909 66,153 
总投资 8,66 5 2,167 2,167 2,167 2,167 
无形资产 13 8 9 7 6 
其他资产 1,03 8 1,368 1,368 1,368 1,368 
长期资产总计 83,492 74,093 75,222 72,452 69,693 
总资产 110,129 107,119 111,212 111,424 111,960 
应付帐款 6,74 4 9,371 8,852 9,257 9,530 
短期债务 21,3 63 19,356 16,535 14,827 13,446 
其他流动负债 9,72 1 9,755 12,354 12,845 13,331 
流动负债总计 37,828 38,482 37,741 36,930 36,307 
长期负债总计 11,5 02 12,717 18,071 16,297 14,625 
其他负债 - - - - - 
股东权益 60,725 55,329 54,809 55,975 58,806 
少数股东权益 - - - - - 
总负债及权益 110,129 107,119 111,212 111,424 111,960 

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(%) (10.5) 31.6 15.4 4.6 5.5 
经营息税折旧前利润增长(%) (15.2) 32.9 1.4 17.9 22.9 
经营息税前利润增长(%) (64.0) 102.8 (11.0) 62.1 60.4 
税前利润增长(%) (77.3) 172.7 (23.2) 73.9 88.1 
净利润增长(%) (75.0) 162.6 (24.6) 73.9 88.1 
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 843 2,378 1,324 2,724 5,658 
折旧 6,26 4 7,166 7,696 7,769 7,759 
商誉及其他摊销 4 18 3 2 2 
净利息费用 902  1,249 1,461 1,528 1,611 
运营资本变动 (547) 2,581 2,761 (11) 62 
税金 (165) (413) (345) (601) (1,130) 
其他经营现金流 (2,643) (3,644) (4,198) (4,821) (5,085) 
经营活动产生的现金流 4,472 8,942 8,701 6,591 8,875 
资本性支出 (7,013) (4,935) (8,000) (4,000) (4,000) 
出售带来的现金流 - - - - - 
收购附属公司 1,80 0 185 - - - 
其他 - - - - - 
投资活动产生的现金流 (5,213) (4,750) (8,000) (4,000) (4,000) 
回购股份 - - - - - 
发行债务 3,05 6 (812) (607) (596) (1,820) 
配股融资 - - - - - 
收取利息 - - - - - 
支付股息 (3,086) (1,985) (924) (707) (1,200) 
支出利息 (940) (1,333) (1,538) (1,608) (1,696) 
其他融资现金流 979 1,347 1,705 2,142 2,102 
融资活动产生的现金流 9 (2,783) (1,363) (770) (2,614) 
产生的现金流总额 (732) 1,409 (662) 1,821 2,262 
公司自由现金流 (741) 4,192 701 2,591 4,875 
权益自由现金流 1,37 5 2,047 (1,443) 386 1,360 
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 10.0  11.3 9.9 10.8 12.8 
息税前利润率 1.1  3.5 2.6 3.8 6.2 
税前利润率 1.2  2.6 1.2 2.4 4.8 
净利率 1.0  2.1 0.9 1.8 3.6 
流动性 (倍)      
流动比率  0.7 0.9 0.9 1.0 1.1 
利息覆盖率 0.8  2.6 1.9 2.8 4.5 
净权益负债率(%) 57 46 59 46 35 
速动比率 0.4  0.5 0.5 0.6 0.7 
估值 (倍)      
市盈率  72.6 25.3 50.1 24.4 11.7 
核心业务市盈率  72.6 25.3 50.1 24.4 11.7 
市净率 0.9  0.9 0.9 0.9 0.8 
价格/现金流 11.1  5.6 5.7 7.6 5.6 
企业价值/息税折旧前利润 11.3  7.1 7.6 6.2 4.6 
周转率      
存货周转天数 61.1  58.0 58.7 59.6 57.2 
应收账款周转天数 9.2  8.1 6.2 6.2 6.2 
应付账款周转天数 39.1  42.2 40.9 41.6 39.9 
回报率 (%)      
股息支付率 63.3  47.0 71.2 58.7 52.4 
净资产收益率  1.3 3.6 1.8 3.7 7.2 
资产收益率 0.7  1.9 0.9 1.8 3.8 
已运用资产收益率 0.9  3.8 3.2 4.8 8.2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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