
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 地产基建回暖、建筑钢材受益。 

 边家沟铁矿建设完毕，保国铁矿产能增长。 

 公司建筑钢材产能将会保持高速增长。 

 央企入主公司、公司费用有望改善。 
 

报告摘要： 

 地产基建回暖、建筑钢材受益。近期，商品房销售保持较高增长，楼

市回暖将会带动房地产新开工面积和投资增长。2012 年前 5 个月铁

路固定资产投资只有 1082亿元，剩余 2918亿将会在其余 7个月投放。

预计 3 季度铁路投资和地产回暖将会带动的钢材需求将会逐渐回升。 

 边家沟铁矿建设完毕，保国铁矿产能增长。保国铁矿拥有铁蛋山、黑

山和边家沟三个矿区，产能分别为 100 万吨、80 万吨和 70 万吨。此

外，年产 80 万吨铁蛋山副井项目正在建设中，该项目预计在 2012

年完工，预计随着新增产能达产，自产矿比重提升，铁精粉生产成本

具有较大的下降空间。 

 公司建筑钢材产能将会保持高速增长。公司现有棒线材产能 150 万

吨，占热轧产能 65%。在建年产 80 万吨合金钢小棒材生产线和年产

110 万吨大棒材生产线将在 2012 年底投产。同时公司中型材改造棒

材完成生产线，产能从 50 万吨增至 80 万吨。在建材需求集中释放时，

公司大比例的棒材产能将会有更大的业绩弹性。 

 央企入主公司、公司费用有望改善。港中旅受让凌钢集团股权比例不

低于 51%。目前，港中旅控股唐山国丰，该公司盈利能力在国内钢铁

企业名列前茅。2011 年，唐山国丰三项费用占比仅为 1.9%，在上市

钢铁公司中排名第一。凌钢股份 2011 年三项费用率占比 3.98%，比

国丰高 2.08 个百分点。如果唐山国丰管理经验能够在凌钢股份得到

推广，那么凌钢股份盈利能力改善空间很大。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 12,857.74  14,308.07  12,548.17  20,634.00  21,529.25  

同比增长率 35.23  11.28  -12.30  64.44  4.34  

净利润 596.26  155.94  16.26  416.33  511.67  

同比增长率 99.91  -73.85  -89.57  2,460.80  22.90  

每股收益(元) 0.74  0.19  0.02  0.52  0.65  
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一、公司概况 

公司主要从事热轧中宽带钢，螺纹钢，线材，圆钢和焊接钢管生产，现具有年产钢能

力 350 万吨。公司现有高炉 4 座，分别为 1080 立方米和 750 立方米各一座，另有 450 立

方米两座；炼钢设备分别有 120 吨顶底复吹转炉 1 座，35 吨氧气顶吹转炉 3 座。钢材轧

制设备年产 100 万吨的 880mm 中宽热带轧机 1 套；年产 150 万吨的全连续棒材生产线 2

套，年产 80 万吨的棒材生产线 1 套；年产 30 万吨的直缝焊管机组 6 套和螺旋焊管机组 2

套；年产 50 万吨的全连续式高速线材生产线 1 套；年产 15 万吨冷轧带钢生产线 2 套。在

建大小棒材生产线将会在年底投产，届时公司产能将会达到 570 万吨。十二五期间，公司

年产钢能力将达到 600 万吨。2011 年，公司完成钢 359 万吨，同比增长 4.44%；铁 317 万

吨，同比增长 2.26%；钢材 368 万吨，同比增长 3.95%。实现营业收入 143.08 亿元，同

比增长 10.12%；实现利润总额 19,305 万元，同比下降 72.41%；实现净利润 15,594 万元，

同比下降 73.85%。其中棒材和线材的收入占比分别为 62.06%和 13.77%，合计达到 75.83%，

棒材和线材营业利润分别达到 80.52%和 11.80%，合计超过 92%。棒线材成为公司利润的

主要来源。 

 

图 1：2011 年公司不同产品营业收入占比（%）  图 2：2011 年公司不同产品营业利润占比（%） 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

二、地产基建回暖、建筑钢材受益 

（一）房屋销量回升，房地产投资有望增加 

房地产行业由于受国家政策影响，房地产投资和新开工面积累计增速从 2011 年开始

持续下降。2011 年，国内房地产投资累计增速从年初 37.2%下滑至 27.9%，2012 年前 5

月，房地产投资 2.22 万亿，同比增长下滑至 18.5%。房地产新开工面积累计增长从 2011

年初 27.9%快速下滑至年底的 16.2%，到 2012 年 5 月新开工面积 7.29 亿平米，累计增速

连续两个月负增长，4、5 月份分别为只有-4.2%和-4.3%。 

虽然 2012 年初房地产投资和新开工面积表现不佳，但是从北京、上海、广州、天津、

重庆和成都商品住宅销售情况看，在 2、3 月份 6 个城市的商品住宅销售面积同比均有较
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大幅度增长。虽然 4、5 月份上海和广州商品住宅成交有所反复，但是北京、天津、重庆

和成都继续保持较高增长，楼市回暖逐渐得到印证。楼市回暖将会带动房地产新开工面积

和投资增长，从而带动建筑钢材需求增加，预计在 3 季度，国内建筑钢材需求将会有较大

改善。 

 

图 3：房地产固定资产投资及同比增长  图 4：房地产新开工面积及同比增长 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 5：单月商品住宅销售面积及同比增长  图 6：单月商品住宅销售面积及同比增长 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 7：单月商品住宅销售面积及同比增长  图 8：单月商品住宅销售面积及同比增长 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 9：单月商品住宅销售面积及同比增长  图 10：单月商品住宅销售面积及同比增长 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

（二）铁路投资有望从二季度开始回升 

由于房地产投资和铁路投资下滑，2012 年一季度国内固定资产投资完成额 10.89 万

亿，同比增长 20.1%，下降 5.7 个百分点。2011 年由于动车事故和铁道部腐败等事件导致

铁路建设项目停建缓建，在 2011 年三、四季度，铁路投资快速下滑。铁路项目也大面积

停工。2012 年，铁道部计划投资 5000 亿，固定资产投资 4000 亿元，比 2011 年有较大幅

度减少。2012 年前 5 个月铁路固定资产投资只有 1082 亿元，比去年同期减少 41.6%。剩

余 2918 亿将会在其余 7 个月投放。我们预计 3 季度铁路投资将会是逐渐投放的过程，铁

路投资带动的钢材需求将会逐渐回升，钢材价格将会有所表现。 

 

图 11：固定资产投资完成额及累计同比  图 12：铁路固定资产投资完成额及累计同比 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

（三）公司建筑钢材产能将会保持高速增长 

公司现有棒材产能 150 万吨，线材产能 50 万吨，占热轧产能 65%。现在公司在建年

产 80 万吨合金钢小棒材生产线和年产 110 万吨大棒材生产线将在今年年底投产。小棒材

生产线可生产 18～70mm×6～12m 的圆钢和 25～50mm×6～12m 的带肋钢筋。大棒材生

产线可生产 80～260mm×4～9m 的圆钢。主要品种有优碳钢、合金结构钢、齿轮钢、轴



[table_page]  

 凌钢股份/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 11 页 

承钢、管坯钢以及帘线用钢等。届时，公司建筑钢材产能将会增至 280 万吨。同时公司中

型材生产线改造完成，产能从 50 万吨增至 80 万吨。棒材产能增至 80 万吨。公司棒材产

能快速增长为公司在建材生产带来更大的灵活性，尤其在建材需求集中释放时，公司大比

例的棒材产能将会有更大的弹性。 

 

图 13：公司棒线材生产线及在建项目产能（万吨） 

生产线 产能（万吨） 状况 

棒材 70 在产 

棒材 80 在产 

高线 50 在产 

中型材改造棒材 80 改造完成 

小棒材 80 2013 年底投产 

大棒材 110 2013 年底投产 

合计 470  
 

资料来源：宏源证券 

三、边家沟铁矿建设完毕，保国铁矿产能增长 

公司位于辽、蒙、冀三省交界的朝阳市，该地区蕴藏丰富的铁矿石资源,年产铁精矿

超过 1500 万吨。目前，公司铁精粉的采购以自有与国内周边矿石资源为主，进口矿为辅。

公司全资子公司-保国铁矿铁矿石保有储量为 6678 万吨，可采储量 4483 万吨，平均品位

为 30.78％。保国铁矿拥有铁蛋山、黑山和边家沟三个矿区，产能分别为 100 万吨、80 万

吨和 70 万吨。2011 年边家沟铁矿建设完工，公司三个矿区在 2012 年实现全部投产，公

司自产矿比重将会大幅度增长。此外，铁蛋山副井项目正在建设中，该项目预计在 2012

年完工，届时铁蛋山矿区采矿能力将新增 80 万吨。目前，保国铁矿铁精粉产能在 80 万吨

左右，其中有部分来自外购矿石和新增产能投产初期成本高导致铁精粉完全成本偏高。预

计随着新增产能达产，自产矿比重提升，铁精粉生产成本具有较大的下降空间。 

 

图 14：铁矿原矿开采能力 （万吨）  图 15：历年保国铁矿铁精粉产量（万吨） 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 16：保国铁矿吨矿完全成本和净利润  图 17：唐山地区铁矿石现货价格 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

四、央企入主公司、公司费用有望改善 

2012 年 5 月，朝阳市国资委与港中旅《关于重组凌源钢铁集团有限责任公司和朝阳

龙山资产管理有限公司的框架协议》：港中旅以现金方式出资 5 亿美元等值人民币受让朝

阳市国资委持有的标的企业股权比例不低于 51%。 

图 18：唐山国丰三费占比  图 19：唐山国丰盈利能力 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 20：2011 年盈利能力前 7 名上市钢铁公司  图 21：2011 年盈利前 7 名上市钢铁公司三费占比 
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目前，港中旅持有唐山国丰 51%股权，虽然唐山国丰产品主要是板材，但是其盈利能

力在国内钢铁企业名列前茅。2011 年，唐山国丰营业收入 329.35 亿元，实现净利润 9.22

亿元，净利率达到了 2.8%，在上市钢铁板材类公司仅次于宝钢，综合排名第七。唐山国

丰三项费用占比仅为 1.9%，在上市钢铁公司中排名第一。净资产收益率为 9.61%，在上

市钢铁板材类公司排名第八。与唐山国丰对比，凌钢股份 2011 年三项费用率占比 3.98%，

比国丰高 2.08 个百分点，净利率 1.09%，比唐山国丰低 1.71 个百分点。如果唐山国丰管

理经验能够在凌钢股份得到推广，那么凌钢股份盈利能力改善空间很大。 

 

图 22：凌钢股份三项费用占比  图 23：凌钢股份盈利能力 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

五、公司业绩见底、反弹在即 

由于国内一季度需求不旺，钢材价格持续走低，钢铁行业盈利能力持续下降。2012

年前四个月我国粗钢产量 2.34 亿吨，同比增长 1.91%，增速明显放缓。螺纹钢和线材产量

分别为 5347 万吨和 4244 万吨，同比增长分别为 15.2%和 9%，明显高于粗钢增速。 

 

图 24：单月粗钢产量及同比增长  图 25：螺纹钢和高线单月产量及同比增长  
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

受季节性旺季影响，虽然螺纹钢和线材产量保持较快增长，但是社会库存持续下降。

基建和地产开工逐渐增加，建材需求集中释放，建筑钢材产量相对粗钢继续增长空间不大。
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目前，螺纹钢和高线价格挣扎在成本线附近，受国内稳增长政策推动，预计在三季度铁路

和房地产投资将会有较大幅度增长，预计螺纹和线材价格将会有明显回升。公司建筑钢材

产量占比超过 70%，预计在建筑钢材需求释放时，公司业绩将会有明显改善。而且一季度

由于集团供给焦炭质量问题导致公司高炉运行不畅焦比急升进一步加剧了公司亏损。公司

高炉在三月份回复正常，预计二季度比一季度环比将有较大幅度改善。 

 

图 26：城市钢材库存  图 27：上海和北京螺纹钢和线材价格行情  
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

估值及盈利预测 

公司是以建筑钢材生产为主的钢铁企业，现有棒线材产能 200 万吨。随着公司中型材

改造棒材生产线完成，以及年底新建两条棒材生产线投产，公司棒材产能提升至 470 万吨。

受地产回暖和基建复苏影响，建筑钢材有望在三季度走出低谷，公司高建材占比将会受益。

公司在建矿山将会在 2012 年全部投产，届时公司原矿产能达到 330 万吨，预计公司铁精

粉成本将会大幅下降，产能将会有所提升。而港中旅控股公司带来公司管理水平大幅改善

的预期。不过，地产回暖能否持续，基建投资能否及时到位对公司业绩形成一定风险。 

我们预计公司 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.02 元、0.52 元和 0.64 元，按

2013 年 12 倍市盈率，公司合理股价 6.24 元，给予公司“买入”评级。 
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财务报表预测 

表 1：利润表 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 9,508.19  12,857.74  14,308.07  12,548.17  20,634.00  21,529.25  

  减: 营业成本 8,575.60  11,507.20  13,335.77  11,757.64  19,086.45  19,806.91  

        营业税金及附加 28.18  29.72  39.75  33.68  55.39  57.79  

        营业费用 84.57  152.58  170.52  150.58  216.66  226.06  

        管理费用 310.58  365.06  415.40  376.45  453.95  462.88  

        财务费用 76.66  46.12  -16.11  178.15  216.45  223.38  

        资产减值损失 51.72  59.78  159.42  30.00  50.00  70.00  

  加: 投资收益 0.61  0.33  0.77  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 381.49  697.62  204.10  21.68  555.11  682.23  

  加: 其他非经营损益 17.99  2.16  -11.04  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 399.48  699.78  193.05  21.68  555.11  682.23  

  减: 所得税 101.22  103.52  37.11  5.42  138.78  170.56  

        净利润 298.26  596.26  155.94  16.26  416.33  511.67  

        归属母公司股东净利润 298.26  596.26  155.94  16.26  416.33  511.67  

资料来源:宏源证券 

表 1：资产负债表 

 2009A    2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 412.99  631.67  1,476.34  627.41  1,031.70  1,076.46  

        应收和预付款项 1,421.53  1,222.55  1,764.22  1,541.53  2,079.83  2,602.85  

        存货 1,412.52  2,222.85  2,657.50  2,568.12  2,661.05  2,765.50  

        其他流动资产 0.00  0.00  216.33  216.33  216.33  216.33  

        长期股权投资 32.18  15.77  13.83  13.83  13.83  13.83  

        固定资产和在建工程 3,217.02  3,633.36  4,271.11  5,597.09  5,293.09  4,847.66  

        无形资产和开发支出 241.93  240.59  296.02  287.38  278.74  270.11  

        其他非流动资产 12.21  40.48  319.70  319.70  319.70  319.70  

        资产总计 6,750.38  8,007.28  11,015.04  11,171.38  11,894.26  12,112.44  

        短期借款 1,521.64  2,126.22  3,378.46  3,800.67  4,178.93  4,541.40  

        应付和预收款项 1,786.49  1,846.24  2,014.53  1,531.05  2,112.79  2,241.15  

        长期借款 211.00  101.00  1,587.10  1,789.69  1,168.05  422.81  

        其他负债 125.00  215.91  190.31  190.31  190.31  190.31  

        负债合计 3,644.13  4,289.36  7,170.40  7,311.72  7,650.07  7,395.67  

        股本 804.00  804.00  804.00  804.00  804.00  804.00  

        资本公积 3.20  66.70  63.16  63.16  63.16  63.16  

        留存收益 2,299.05  2,847.22  2,977.48  2,992.50  3,377.02  3,849.61  

        归属母公司股东权益 3,106.25  3,717.92  3,844.64  3,859.66  4,244.19  4,716.77  

        股东权益合计 3,106.25  3,717.92  3,844.64  3,859.66  4,244.19  4,716.77  

        负债和股东权益合计 6,750.38  8,007.28  11,015.04  11,171.38  11,894.26  12,112.44  

资料来源:宏源证券 
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表 3：现金流量表 

 2009A    2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 99.80  557.43  101.30  644.31  1325.93  990.00  

        投资性现金净流量 -930.17  -810.11  -892.91  -1782.65  -300.00  -200.00  

        筹资性现金净流量 417.16  463.21  1762.44  289.41  -621.64  -745.24  

        现金流量净额 -413.20  212.66  971.76  -848.93  404.29  44.76  

资料来源:宏源证券 
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