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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 23,666 27,951 27,100 27,200 27,200 

同比增长 43.8% 18.1% -3.0% 0.4% 0.0% 

营业利润（百万元） 620 516 530 667 675 

同比增长 652.8% -16.8% 2.9% 25.7% 1.2% 

归属母公司净利润（百万元） 525 482 391 537 548 

同比增长 376.7% -8.3% -18.7% 37.2% 2.0% 

每股收益（元） 0.69 0.63 0.51 0.70 0.71 

毛利率 9.8% 8.3% 8.7% 9.0% 9.0% 

净利率 2.2% 1.7% 1.4% 2.0% 2.0% 

净资产收益率 16.7% 13.7% 10.1% 12.5% 11.5% 

市盈率（倍） 12.1 13.3 16.4 11.9 11.7 

市净率（倍） 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

 

 

业绩低于预期 期间费用率上升明显 
   
 

事件：八一钢铁于 4 月 20 日晚公布一季报，12 年一季度实现营收 58.22 亿元，

对比上年同期为 66.95 亿元下降 13.04%。净利润 1687.92 万元，同比降 90.02%。

每股收益 0.02 元。  

 

投资要点 

 公司业绩低于预期。原因在于：由于钢材销量和销售价格下降，销售毛利减

少，毛利率由 11 年一季度的 7.90%下降到 12 年一季度的 6.97%。 

 期间费用率同比上升明显。虽然相比于去年第四季度的 8.4%有所下降，但

是今年一季度公司期间费用率由去年一季度的 4.7%上升至今年的 6.6%。其

中，销售费用率增加明显，主要原因在于销往疆外的钢材比重增加，引起相

应运输费用增加所致。而财务费用率由于债利息增加也出现同比环比双增

长。 

 预计二季度将有较大环比增长。今年一季度钢价虽然缓慢上升，但上涨幅度

有限，同比去年依然有 10%的跌幅。我们预计二季度随着宏观经济的回暖，

下游需求将有所好转，钢价将继续小幅回升。另外，预计公司二季度销量将

有所恢复，我们认为公司二季度业绩将环比小幅增长。 

 投资建议：受益于新疆需求增长潜力，我们依然看好八一钢铁未来相对行业

平均的表现。公司具备明显区域市场优势；吨钢市值低，盈利改善弹性大。 

 

财务与估值 

 我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.51、0.70、0.71 元，目标价

10.06 元，维持公司买入评级。 

 

风险提示 

 援疆钢铁企业的新建项目将陆续进入投产期，钢铁供应量的增加将加剧产品

的同质化竞争; 原材料、能源、资金和劳动力成提高速度超过预期。 

  

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 04 月 20 日） 8.36 元 

目标价格 10.06 元 

52 周最高价/最低价 15.29/6.83 元 

总股本/A 股（万股） 76644/76644 

A 股市值（百万元） 6407 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2012 年 04 月 23 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 1.7 -1.8 -2.2 -42.8 

相对表现（%） -1.2 3.9 -12.6 -19.6 

沪深 300（%）

%  

2.9 -5.6 10.4 -23.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

业绩低于预期 拓宽渠厉兵秣马： 2012-03-28 

八一钢铁季报点评 —— 三季度业绩小

幅增加 良好安全边际： 

2011-10-26 

  

 

-58%

-38%

-19%

0%

19%

1
1

/0
4

1
1

/0
5

1
1

/0
6

1
1

/0
7

1
1

/0
8

1
1

/0
9

1
1

/1
0

1
1

/1
1

1
1

/1
2

1
2

/0
1

1
2

/0
2

1
2

/0
3

八一钢铁 沪深300

八一钢铁 600581.SH 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 八一钢铁季报点评 ——  业绩低于预期 期间费用率上升明显 

 

2 

表 1：八一钢铁季度经营情况 

    2011Q1  2011Q2  2011Q3 2011Q4 2012Q1 YOY  QOQ  

营业收入  百万元  6,695 7,330 8,080 5,847 5,822 -13.0% -0.4% 

营业成本  百万元  6,166 6,689 7,339 5,443 5,416 -12.2% -0.5% 

销售费用  百万元  188 171 190 258 253 35.0% -1.6% 

管理费用  百万元  53 106 257 162 34 -36.7% -79.1% 

财务费用  百万元  72 81 92 69 98 36.0% 42.1% 

减值损失  百万元  - 4 - 48 - #DIV/0! -100.0% 

营业利润  百万元  199 266 186 -135 21 -89.4% -115.5% 

利润总额  百万元  199 255 172 -117 22 -89.0% -118.8% 

净利润  百万元  169 220 163 -71 17 -90.0% -123.8% 

EPS  （元）  0.22 0.29 0.21 -0.09 0.02 -90.0% -123.8% 

销售毛利率  （%）  7.90% 8.75% 9.17% 6.92% 6.97% -11.7% 0.9% 

粗钢产量  (万吨)  152 166 186 167 140 -7.9% -16.2% 

吨钢成本  (元/吨)  4,057 4,029 3,946 3,259 3,868 -4.6% 18.7% 

吨钢售价  (元/吨)  4,405 4,415 4,344 3,501 4,158 -5.6% 18.8% 

吨钢毛利  (元/吨)  348 386 398 242 290 -16.6% 19.8% 

吨钢费用  (元/吨)  206 216 290 293 275 33.5% -6.0% 

吨钢利润  (元/吨)  131 160 100 -81 15 -88.5% -118.5% 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 243 185 446 2,174 3,497  营业收入 23,666 27,951 27,100 27,200 27,200 

应收账款 12 3 8 7 7  营业成本 21,355 25,636 24,750 24,750 24,750 

预付账款 155 15 370 276 245  营业税金及附加 46 57 55 54 54 

存货 2,826 2,935 3,149 3,116 3,114  营业费用 940 806 984 970 961 

其他 1,437 1,637 2,282 2,158 2,099  管理费用 374 578 440 449 461 

流动资产合计 4,673 4,775 6,255 7,732 8,963  财务费用 335 314 348 323 317 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 (3) 52 2 (1) (3) 

固定资产 7,228 7,072 7,295 7,173 6,846  公允价值变动收益 3 8 9 12 15 

在建工程 249 1,101 804 506 333  投资净收益 (3) 0 1 0 0 

无形资产 9 9 9 9 8  其他 0 0 0 0 0 

其他 22 59 0 0 0  营业利润 620 516 530 667 675 

非流动资产合计 7,508 8,241 8,108 7,688 7,187  营业外收入 4 22 41 57 66 

资产总计 12,181 13,017 14,363 15,420 16,150  营业外支出 18 28 27 38 43 

短期借款 3,212 2,762 2,772 2,999 2,936  利润总额 605 509 545 687 698 

应付账款 1,476 1,595 1,944 1,896 1,854  所得税 80 27 (76) (81) (53) 

其他 3,273 2,518 2,971 2,955 2,944  净利润 525 482 621 767 750 

流动负债合计 7,961 6,875 7,688 7,851 7,734  少数股东损益 0 0 230 230 203 

长期借款 836 1,266 2,386 2,586 2,736  归属于母公司净利润 525 482 391 537 548 

应付债券 0 1,189 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.63 0.51 0.70 0.71 

其他 3 19 0 0 0        

非流动负债合计 839 2,474 2,386 2,586 2,736  主要财务比率      

负债合计 8,800 9,349 10,074 10,437 10,470   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 0 0 230 460 663  成长能力      

股本 766 766 766 766 766  营业收入 43.8% 18.1% -3.0% 0.4% 0.0% 

资本公积 855 855 855 855 855  营业利润 652.8% -16.8% 2.9% 25.7% 1.2% 

留存收益 1,759 2,047 2,438 2,902 3,396  归属于母公司净利润 376.7% -8.3% -18.7% 37.2% 2.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,380 3,668 4,289 4,983 5,680  毛利率 9.8% 8.3% 8.7% 9.0% 9.0% 

负债和股东权益 12,181 13,017 14,363 15,420 16,150  净利率 2.2% 1.7% 1.4% 2.0% 2.0% 

       ROE 16.7% 13.7% 10.1% 12.5% 11.5% 

现金流量表       ROIC 9.0% 8.4% 10.1% 10.2% 9.0% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 525 482 621 767 750  资产负债率 72.2% 71.8% 70.1% 67.7% 64.8% 

折旧摊销 519 451 580 630 662  净负债率 161.4% 154.1% 129.6% 86.0% 53.8% 

财务费用 335 314 348 323 317  流动比率 0.59 0.69 0.81 0.98 1.16 

投资损失 3 0 (1) (0) (0)  速动比率 0.23 0.27 0.40 0.59 0.76 

营运资金变动 (160) 209 (634) 160 34  营运能力      

其它 (341) (528) 34 (13) (18)  应收账款周转率 3,534.6 3,756.5 4,926.9 3,726.0 3,903.1 

经营活动现金流 881 927 947 1,867 1,746  存货周转率 8.6 8.9 8.1 7.9 7.9 

资本支出 (473) (1,185) (507) (208) (159)  总资产周转率 1.9 2.2 2.0 1.8 1.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 393 537 25 10 12  每股收益 0.69 0.63 0.51 0.70 0.71 

投资活动现金流 (80) (648) (482) (198) (148)  每股经营现金流 1.15 1.21 1.24 2.44 2.28 

债权融资 416 621 134 229 159  每股净资产 4.41 4.79 5.30 5.90 6.55 

股权融资 0 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,462) (958) (338) (169) (434)  市盈率 12.1 13.3 16.4 11.9 11.7 

筹资活动现金流 (1,046) (337) (204) 60 (275)  市净率 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 8.2 9.4 8.3 7.4 7.3 

现金净增加额 (245) (58) 261 1,729 1,323  EV/EBIT 12.6 14.5 13.7 12.2 12.2 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司授权的客户使用。本公司不会因接收人收到本研究报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本研究报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的研究报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适

当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本研究报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本研究报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本研究报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本研究报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，

未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一

投资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本研究报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需
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经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本研究报告的全部或部分内
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它用途。 

 

经本公司书面授权的引用、转发或刊载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节或修改 

 

HeadertTable_Address 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

 

 


