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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） 21,931
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产品结构不断升级，市场把控能力突出 
——2011 年太钢不锈年报及 2012 年一季报点评

 2012 年 4 月 27 日公司披露 2011 年报及 2012 年一季报，11 年的 EPS 为 0.317

元/股，微超我们做出的 0.29 元/股的盈利预测，主要分析如下： 

 2011 年公司稳步提升，但今年一季度以来受主要产品价格大幅下滑影响明显，盈

利同比回落。11 年公司营业收入约 962.20 亿元，比上年增长 10.35%；归属于母

公司所有者的净利润 18.05 亿元、基本每股收益 0.317 元，均比上年增长 31.54%。 

2012 年一季度公司营业收入小幅增长，但盈利同比下滑明显，实现营业收入约

226.42 亿元，同比增加 5.07%，EPS 为 0.032 元/股，同比下滑 59.49%。 

 去年业绩稳中有升主要基于：钢材产销量稳步增长的同时，结构升级调整取得了显

著进步，市场占有率不断提高，核心产品不锈钢的毛利率稳定。2011 年产铁 815.52

万吨，同比增长 5.09%；钢 990.37 万吨，同比增长 3.19%；钢材 956.52 万吨，

同比增长1.3%。其中，全年不锈钢废品率同比下降17%，碳钢废品率同比下降22%，

不锈钢首次突破 300 万吨，更是实现了公司“十一五”技术改造达产达效的标志性

目标，与上年相比，400 系销量增长 8.3%，超纯铁素体不锈钢销量增长 12.3%，

双相不锈钢销量增长 55.3%，耐热不锈钢销量增长 48.3%，全年不锈钢产品的毛利

率为 10.29%，同比上升 0.5%；除了不锈钢外，冷轧硅钢“双高”（高牌号、高磁

感）产品销量增长 30%，高等级管线钢销量增长 55%，市场占有率跃居全国第一。

 今年以来下游需求疲软影响，一季度公司主导产品热卷、不锈钢价格的快速下滑使

得公司盈利回落。据我们数据库统计来看，300 系冷轧季度含税均价 19875 元/吨，

环比下降 2.43%，同比下降 23.43%；400 系冷轧季度含税均价 10091.67 元/吨，

环比下降 3.18，同比下降 13.87；热卷季度均价约为 4261.7 元/吨，环比下降 0.15%，

同比下降 10.91%；伴随着钢材价格的回落、原料成本依旧较高，公司一季度净利

润比上年同比下滑 59%，仅约 1.85 亿元。  

 维持 “增持”评级。公司继续保持着不锈钢领域绝对的市场优势地位，12 年计划

产生铁 868 万吨，钢 1084 万吨（不锈钢 310 万吨），随着公司研发能力提高，生

产中提质降本经验不断丰富，全球不锈钢龙头企业的地位将更加巩固，我们预计公

司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.33、0.37、0.41 元/股，当前股价所对应 PE 分别

为 12、10、9 倍，继续给予“增持”评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 96220 104430  112032.0 122801.0

(+/-%) 10.3% 8.5% 7.3 9.6

归属母公司净利润(百万元) 1805 1872  2107.0 2363.0

(+/-%)  31.5% 3.7% 12.6 12.1

EPS(元) 0.32 0.33  0.37 0.41

P/E(倍) 12.1 11.7  10.4 9.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整，都可能影响到行业的整体表现。 

 

原材料及产品价格变动风险 

铁矿石、焦炭等原料价格对钢铁成本变动影响直接，钢价的大幅波动也会导致行

业或公司的盈利产生超预期的变动。 

 

下游需求景气程度对钢铁行业的影响 

若汽车、机械等制造业产销量低于预期，房地产行业新开工面积下滑，钢铁需求

将会继续下降，导致供需关系发生改变。 

 

公司经营管理风险 

公司领导层变动或经营决策的判断、风险合规、财务状况等，对公司治理将产生

较为直接的影响。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 23126 31366 35717 40450 营业收入 96220 10443 11203 12280
现金 3883 9229 12538 15133 营业成本 87976 94731 10167 111711
应收账款 1068 1768 1776 1843 营业税金及附加 192 202 202 214
其他应收款 93 119 116 124 营业费用 1236 1498 1591 1729
预付账款 2490 3150 3223 3444 管理费用 3553 3719 4031 4421
存货 13449 15409 16186 17808 财务费用 1062 1806 1845 1784
其他流动资产 2143 1691 1878 2097 资产减值损失 383 566 549 527
非流动资产 42686 41330 39412 37437 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 330 642 598 568 投资净收益 -13 -8 -10 -10
固定资产 34819 36400 36150 35002 营业利润 1805 1901 2132 2407
无形资产 390 438 481 520 营业外收入 67 74 72 70
其他非流动资 7147 3850 2184 1347 营业外支出 60 60 59 57
资产总计 65812 72695 75129 77887 利润总额 1812 1915 2146 2419
流动负债 23018 27176 27461 28084 所得税 23 59 58 77
短期借款 3362 7359 6835 6400 净利润 1789 1856 2088 2343
应付账款 5918 7364 7617 8283 少数股东损益 -16 -17 -19 -21
其他流动负债 13737 12453 13010 13401 归属母公司净利 1805 1872 2107 2363
非流动负债 17736 18605 19254 19683 EBITDA 2867 5537 5935 6212
长期借款 17471 18345 18994 19423 EPS（元） 0.32 0.33 0.37 0.41
其他非流动负 265 261 260 261  
负债合计 40754 45781 46715 47767 主要财务比率  
少数股东权益 1754 1738 1719 1698 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 5696 5696 5696 5696 成长能力  
资本公积 6557 6557 6557 6557 营业收入 10.3% 8.5% 7.3% 9.6%
留存收益 11051 12924 14442 16168 营业利润 24.7% 5.3% 12.2% 12.9%
归属母公司股 23304 25177 26695 28421 归属母公司净利 31.5% 3.7% 12.5% 12.2%
负债和股东权 65812 72695 75129 77887 获利能力  
   毛利率(%) 8.6% 9.3% 9.2% 9.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.9% 1.8% 1.9% 1.9%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.7% 7.4% 7.9% 8.3%
经营活动现金 5884 5287 5077 4949 ROIC(%) 5.5% 7.2% 7.9% 8.5%
净利润 1789 1856 2088 2343 偿债能力  
折旧摊销 0 1830 1958 2022 资产负债率(%) 61.9% 63.0% 62.2% 61.3%
财务费用 1062 1806 1845 1784 净负债比率(%) 74.02 70.98 71.08 69.78
投资损失 13 8 10 10 流动比率 1.00 1.15 1.30 1.44
营运资金变动 0 -558 -817 -1189 速动比率 0.42 0.57 0.70 0.79
其他经营现金 3020 344 -6 -20 营运能力  
投资活动现金 -2871 -447 -50 -60 总资产周转率 1.49 1.51 1.52 1.61
资本支出 3024 75 38 38 应收账款周转率 81 72 62 66
长期投资 0 312 -44 -30 应付账款周转率 15.26 14.26 13.57 14.05
其他投资现金 153 -60 -56 -52 每股指标（元）  
筹资活动现金 -3684 506 -1719 -2294 每股收益 (最新 0.32 0.33 0.37 0.41
短期借款 -3484 3997 -525 -435 每股经营现金流 1.03 0.93 0.89 0.87
长期借款 -1818 874 649 429 每股净资产 (最 4.09 4.42 4.69 4.99
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 226 0 0 0 P/E 12.12 11.68 10.38 9.26
其他筹资现金 1393 -4364 -1844 -2288 P/B 0.94 0.87 0.82 0.77
现金净增加额 -690 5346 3309 2595 EV/EBITDA 17 9 8 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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