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主营  

收入  
增长率  净利润  增长率  

每股  

收益  

销售毛

利率  

净资产

收益率  
市盈率  

2011A 962.2 10.4 18.05 31.5 0.32 8.57 7.52 10.4 

2012E 979.6 1.81 5.25 -70.9 0.09 6.93 2.08 37.1 

2013E 1009.0 3.00 10.77 105.0 0.19 7.63 4.20 17.6 

2014E 1089.7 8.00 12.27 14.0 0.22 7.63 4.65 15.2 

投资要点： 

 公司不锈钢规模优势突出，毛利率维持稳定。公司是全球最大的全产业链不锈钢

生产企业，规模、技术优势突出，同时拥有低成本原材料。不锈钢毛利率多年维持

在 10%附近。预计 2012/13 年公司不锈钢毛利率将维持在 7-8%的水平。 

 2013 年上半年袁家村铁矿正式生产出矿，产业整合优势凸显。袁家村 750 万吨铁

精粉项目已进入试生产阶段，预计将于 2013 年上半年正式出矿。公司届时将拥有不

低于 262.5 万吨权益矿；同时，铁矿石自给率从 50%提升至 80%。根据协议，集团将

以低于市场价格 15%的价格供给太钢不锈铁矿石。向上游衍生产业链为公司拓展了

利润空间，产业整合优势突出。 

 公司环保投入高，循环经济见效益。近年，太钢累计投资 96 亿元实施 132 项节能

减排、循环经济项目。治理后二次能源年回收量占总能耗的 48.6%；余热余压年发

电量占总用电量的 28.8%，高炉煤气放散率创行业最好水平。每年可增效 9亿元。 

 厚积薄发，技术创新引领公司未来。公司研发投入大，技术储备充分，拥有国家

及技术中心，开发的新产品不断替代进口并有效出口，使公司能够在未来的市场上

抢占先机，具有较大的增长潜力。 

 风险提示：全球经济环境恶化、新产品开发应用不力、不锈钢行业景气度恢复状

况不达预期、袁家村铁矿试生产不达预期等都会影响公司的经营。 

 股票估值与投资评级。给予“买入”评级。我们预计未来两年公司年 EPS 分别为

0.09 元、0.19 元。股价长期跌破净资产，存在较大的超跌反弹动能。如果大盘企稳

后继续上行，太钢不锈或可率先走出一波上涨行情。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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1. 太钢不锈是全球最大的不锈钢生产企业 

太钢不锈主营不锈钢及钢材的生产销售，粗钢生产能力为年产1000万吨以上，其中

不锈钢产能能力为300万吨/年，是全球最大的全产业链不锈钢生产企业。2009年不锈钢

粗钢产量突破200万吨以后，产量逐年提高，2012年超过300万，国内市场占有率稳居第

一，也是名副其实的全球不锈钢老大。 

                          

                         表格  1 目前全球不锈钢生产企业及其生产能力 

企业名称 生产能力（万吨）（2011 年底数据） 

太钢 300 

Arcelor 300 

POSCO 300 

TKS 280（年底前完成不锈钢业务 Inoxum 的出售） 

Acerinox 275 

Outokumpu 260（将购买 TKS 公司的 Inoxum） 

宝钢不锈 150 

合计 1865 

数据来源：山西证券研究所 

 

图表 1  全球及中国不锈钢产量走势（千吨）  图表 2 中国不锈钢产量及太钢不锈市场占有率变化图 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所  

 

2、不锈钢行业正在走出低谷，消费增长依靠内需 

2.1  2012 年全球不锈钢产量创出历史新高 

2008年金融危机以来，全球不锈钢产量于2009年初见底后逐季盘升，不断创出历史新
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高，2012年第二季度产量达到865.6，第三季度略低一些；前三季度增长幅度为5.37%，远

高于同期普钢0.6%的增长幅度。 

下图是2008年金融危机以后，全球各州不锈钢产量变化情况表，其中美洲不锈钢产量

是下降的，西欧/非洲不锈钢产量随季节而变化，但总量基本不变，亚洲产量总体平衡，其

中中国的不锈钢产量增加幅度较大。这与全球范围内经济增长密切相关，不锈钢产量的变

化基本与各地区经济增长情况相匹配。 
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2.2  中国不锈钢产业发展增速高于发达国家 

在不锈钢的发展历史中，西方发达国家发展较早较快，西欧和美洲在2006年基本见顶，

之后下行；中东欧和亚洲在2007年见顶，目前基本进入平稳运行状态。这是因为西方国家

的工业化进程已近结束，亚洲国家中日本和韩国也已进入发达国家行列。我国仍是发展中

国家，正处在工业化进程的初期到中期转折阶段，对钢铁特别是不锈钢的消费需求增长潜

力仍然较大。 

我国不锈钢起步较晚，但近几年发展较快，不锈钢产量保持持续上升趋势。2006年我

国不锈钢产量达530万吨，成为世界第一，2007年达720万吨，占全球产量的26.27%，继续

保持世界第一的水平。国际不锈钢论坛(ISSF)在一份简报中称，2012年全球不锈钢产业保

持前几年的增长势头。2000年至2011年，全球市场产量年平均增长率为4.47%，2011年全球

不锈钢产量增长了4.6%至3211万吨。1995-2010年全球不锈钢粗钢产量平均增长率约3.66%，

而中国平均增长率高达28%，成为世界不锈钢发展最大的驱动力。2012年前三季度，中国

不锈钢粗钢产量达1140.7万吨，增长幅度为9.41%，不仅远高于全球不锈钢增长幅度，也高

于同期国内普钢增长幅度1.33%。 

2008年我国不锈钢产量、进出口量和表观消费量比上年都出现了负增长。2008年中国

图表 3 2008 年以来全球不锈钢季度产量变化（万吨） 
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数据来源：ISSF，山西证券研究所 

http://www.wuzi001.com/channel/13845957
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不锈钢进口121.25万吨，出口105.66万吨，表观消费量624万吨。2009年，由于我国的经济

刺激政策和消费的持续增长，同时，2010年随着联众、酒钢等钢厂新产能的投产，不锈钢

产量和消费量再次步入上升轨道。2011年我国不锈钢粗钢产量为1259.1万吨，同比增加133.5

万吨，增长率为11.86%。 

统计分析，我国不锈钢产量和表观消费量增长速度在2007年达到高点，以10年内的复

合增长率计算分别为44.62%和24.59%；2007年之后均出现回落，但总体上产量的增速远大

于表观消费量的增长速度，截止2011年，分别为33.69%和15.78%，说明我国不锈钢产量过

剩较多。据统计，截止2011年底我国不锈钢粗钢产能已达到2040万吨，国内市场面临着巨

大的供应过剩压力。 

    

图表 4  国内不锈钢产量变化 图表 5 国内不锈钢表观消费量变化 
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数据来源：ISSF，国家统计局，山西证券研究所   

 

 

2.3 不锈钢消费将持续增长，主要依靠内需 

不锈钢由于具有强度高、耐腐蚀、轻巧美观、使用寿命长、成本低，循环使用无污染

等优点，在建筑装饰、交通运输、航空航天、石油化工、能源发电、食品加工、环保、医

疗以及家电厨具等国民经济和社会生活领域中得到越来越广泛的应用。同时，不锈钢在水

工业、建筑与结构业、环保工业、工业设施中的需求也将逐年上升。 

2001年，我国不锈钢消费量突破200万吨，成为世界第一消费大国。2007年，我国人均

不锈钢消费量已达5公斤，超过了世界人均消费水平。2010年，我国人均不锈钢消费量突破

6公斤，2011年突破7公斤。据统计，发达国家目前人均年消费水平在10公斤以上，但这样

的消费水平已经保持了十多年，其社会存量就有200公斤以上，虽然近几年来发达国家不锈

钢消费水平的增长幅度相对于我国在缩小，但是在达到人均200公斤以上的社会存量这后才

出现的，我国目前的人均社会存量不足10公斤，要达到200公斤的人均社会存量，还需要很
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长很长一段时间，所以，只要我国国民经济保持正常的发展水平，我国不锈钢需求就会持

续增长。 

由于欧美等主要经济体在金融危机中受创较重，严重影响了需求，中国不锈钢出口受

到制约，增长空间有限，至今尚未恢复。到2010年，我国首次实现不锈钢材净出口。未来，

中国不锈钢消费将主要依靠内需增长。 
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2.4 不锈钢消费结构比较及变化趋势 

在消费方面，上世纪90年代以来，我国的不锈钢表观消费逐渐加速，2001年成为世界

第一，2003年超过美国和日本的消费之和，到2011年已经达到973.6万吨以上。根据发达国

家特别是日本的不锈钢发展经验，经过十年的快速增长后将进入平稳增长阶段，预计未来

几年我国不锈钢生产消费将在现有水平上平稳上行，但增长率仍将超过10%。 

目前世界不锈钢材料总的消费结构为：交通运输22%，建筑17%，金属制品（加工制

品、食品器皿等）26%，电子机械12%，其他23%。发达国家不锈钢消费以建筑结构、家电、

工业为主，工业设施采用的不锈钢比例约为15%～20%；中等发达国家以运输、管线为主；

发展中国家则以器皿为主。汽车工业、水工业、家电业、环保工业、工业设施等行业都是

不锈钢消费主要领域，并且不锈钢应用领域日益广泛。 

我国不锈钢应用市场中金属制品（容器、钢管、刀叉等）处于第一位，占42%，其次

为建筑装潢17.4﹪，机械工程17.3%，电子电机6.9%，交通运输5.3%，其它占11.6%。需求

地区分布以广东居首位，约占31%，其次为浙江及江苏各约占13%，山东占10%，其它地区

合计约占33%。国际特钢企业协会表示，预计2015年中国不锈钢产能将达到2600万吨。但

未来5年中国不锈钢表观消费量增长率将放缓至23.7%，大大低于2006-2010年期间58%的增

长率。 

从世界不锈钢的需求结构分析，发达国家以工业需求为主，发展中国家以民用为主。

图表 6  2007 年以来我国不锈钢进出口变化情况 
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数据来源：海关总署，山西证券研究所 

http://news.gtxh.com/sortchannel/buxiugang.html


                                                         
 

请务必阅读最后一页投资评级说明和免责声明                                                           5   

[table_page]  公司深度报告 

 
发展中国家在民用需求发展到一定程度后将向工业需求逐步转移，产品规格、档次逐渐走

向高端化，我国不锈钢材料消费结构正处于重点调整阶段。 

 

图表 7 2009 年全球不锈钢消费结构 图表 8  2011 年中国不锈钢消费结构 
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数据来源：ISSF，国家统计局，山西证券研究所   

 

由上述分析，不锈钢消费可以在工业领域和民用领域同步发展。 

由于科学技术的发展，不锈钢的工业应用领域正在逐步拓宽，根据发达国家的经验，

不锈钢在工业领域如运输设备、工程机械等领域的应用将逐步增加。我国铁路建设的加速、

汽车工业的发展、新型结构性建筑以及新能源、新产业等对不锈钢的需求都将大幅度增长。 

随着我国经济发展和人民生活水平提高，我国不锈钢人均消费量也将进一步提高。一

方面是国家不断提高居民收入，促进消费的政策，将为日用消费品的升级换代将带来对不

锈钢的新需求；一方面是中国城市化进程的加快将对不锈钢提供大量的增量需求。截止2011

年底，我国城镇人口已经达6.9亿，城镇化率达51.27%。未来10年到20年，我国城镇化加速

发展的趋势不会改变。新一届领导人指出，中国未来的发展潜力仍然是城镇化。按此进程，

每年约有2000万人进入到城市，对不锈钢的消费将显著增加。 

图表 9  国内不锈钢金属制品的产量月度统计 
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3、太钢不锈拥有突出的竞争优势 

3.1 普钢不锈同生共长，具有盈利弹性 

公司具有年产1000万吨/吨的钢铁生产能力，其中不锈钢产能达300万吨。普钢产品与

不锈钢产品共同构成公司收入来源，两种类型产品应用范围不同，景气周期不相一致。公

司可以根据市场景气情况调整普钢与不锈钢的生产量比例，以确保市场需求较大的优势品

种的生产，这就为公司提供了较好的盈利弹性。 

2012年上半年公司实现钢产量520.86万吨，比上年同期498.80万吨增长4.42%，其中不

锈钢产量155.62万吨，比上年同期145.55万吨增长6.92%，不锈钢的产销量进入稳定增长阶

段。 

2012年上半年实现营业收入501.42亿元、利润总额3.28亿元，收入同比增长9.39%、利

润同比下降63.89%，具体收入构成见下图，不锈钢收入已经超过普钢收入。不锈钢贡献的

毛利占比逐年加大，与普钢共同构成太钢的利润。 

从近几年的数据来看，公司整体资本结构稳定，营运能力较强，营业周期缩短、存货

周转率提高，说明公司经营逐步向好。三项费率基本稳定，销售费用率小幅回落，财务费

用率略有升高，因为资金利息较高的缘故，管理费用率的升高是因为公司对科研的投入进

一步加大，目前的科研投入就是未来的竞争能力。 
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 图表 10  2008 年以来公司收入及构成 图表 11  2008 年以来公司各产品毛利率变化情况 
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图表 12 2009 年以来公司营运能力分析 图表 13  2009年以来公司三项比率变化 
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 图表 14 太钢不锈资本结构分析（以年末数据为主） 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

3.2 环保投入产出效率高，循环经济出效益 

 2012年12月4日，媒体报道太钢不锈获选“2012全球契约中国最佳实践”奖。联合国

全球契约组织成立于2000年7月。目前拥有来自世界上130多个国家的一万多家企业和其他

利益相关方成员，在中国拥有276名成员、240多家企业。太钢于2012年5月正式加入联合国

全球契约组织，成为联合国全球契约成员。 

2000年以来，太钢不锈率先在国内应用推广世界最先进的循环经济工艺技术，建立起

以粉煤灰、钢渣及高炉水渣综合利用为主的固体废弃物循环经济产业链，以工业废水、生

活污水、酸再生为主的液体废弃物循环经济产业链，以焦炉煤气脱硫制酸、烧结烟气脱硫

脱硝、余压余热发电为主的气体废弃物循环经济产业链，能耗、水耗、污染物排放等关键

指标行业领先。2002年至2011年，太钢累计投资96亿元实施132项节能减排、循环经济项目。

其中，34项世界最新节能环保科技成果在太钢率先使用和系统集成，72项节能环保技术和

工艺直接惠及城市社区。 

 

图表 15 固态废弃物循环利用产业链建设  
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 数据来源：公司网站 

 

 

图表 16 液态废弃物循环利用产业链建设  

 

数据来源：公司网站 

 

 

图表 17 气态废弃物循环利用产业链建设  

 

数据来源：公司网站 

 

经过治理，公司二次能源年回收量占总能耗的48.6%；余热余压年发电量占总用电量的

28.8%。高炉煤气放散率创行业最好水平。这些重点节能减排、循环经济项目，每年可增加

效益9亿元。 

2012年3月27日，山西省重点工程之一——太钢哈斯科钢渣综合利用项目正式动工建设。

这是太钢与美国哈斯科公司合作实施的炼钢尾渣开发利用项目，是山西省引进最大的用于

循环经济领域的美国商业投资项目。该项目将采用世界最先进的钢渣资源化利用技术，建

设五条钢渣处理线，形成年处理150万吨不锈钢渣和100万吨碳钢渣的能力。目前，各生产
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线全部按照进度节点计划运行。项目建成投产后，太钢将实现钢渣全部高效循环利用和零

排放。其中主要产品钢渣肥料具有低碳环保特性，用于农业生产，可有效改善土壤结构，

起到显著增产的效果。 

 

3.3 原材料自给率高，成本优势突出 

太钢不锈位于山西省太原市。山西煤炭、铁矿资源丰富，为太钢不锈提供了大量优质

原材料。 

        铁矿石：集团以低于 15%的价格提供 50%以上的使用量 

公司控股股东太钢集团拥有峨口铁矿(年产200万吨铁精矿粉)的和尖山铁矿(年产400万

吨铁精矿粉)，铁矿石储量可供开采50年以上，铁精矿平均品位达到69.5%，生产的铁精矿

全部供应太钢不锈，能够保证公司所需的约50%以上的铁矿石供应。上述矿山经过多年改

造，均拥有较为先进的采选设备及技术，特别是尖山铁矿，拥有亚洲最大的矿浆管道输送

系统，铁矿石运输成本低于一般的固体运输，根据太钢集团与太钢不锈签订的协议，集团

以低于市场15%的价格优惠供应股份公司铁矿石；当现货价格低于到岸平均价时，集团的

优惠幅度会相应增加，铁矿石自给率达50%以上。太钢集团拥有丰富的铁矿石资源，下属

根据双方签署的协议， 

2008年5月30日开工建设的袁家村铁矿项目已经入投产阶段。据了解，目前，单体试车

已经完成，正在进行试生产阶段，预计2013年上半年能正式出矿。袁家村铁矿位于山西省

吕梁市岚县梁家庄乡袁家村，是目前国内最大的露天冶金矿山项目，资源储量规模为12亿

吨，具有良好的露天开采条件，且铁路，公路交通十分便利。矿山设计生产规模为铁矿石

2200 万吨/年、65%铁精矿750万吨/年。根据太钢不锈与太钢集团签署了的协议，该项目是

双方共同组建公司，太钢集团控股，太钢不锈参股比例不低于35％，以保障铁矿石资源供

应。该项目建成后，加上现有山西省境内尖山、峨口两大铁矿的扩能改造，集团将形成年

产1500万吨精矿粉的能力。太钢不锈每年可获得超过260万吨的铁精矿产品权益，铁矿石自

给率将提高到80%以上，利于公司生产成本的降低，届时将增加263万吨权益矿，成本优势

更加突出。 

        煤炭：公司地处煤炭产地，具备煤炭采购、运输成本优势 

山西地区煤炭资源极其丰富。太钢集团与山西焦煤集团有限公司及其他几家公司建立

了战略合作伙伴关系，保证了公司的炼焦和动力用煤供应稳定。2009 年煤炭使用量293.32 

万吨，其中来自于山西焦煤集团有限公司的占30%。控股公司太钢集团与山西省内多家煤炭

企业合作，拥有权益煤炭资源量大幅增加，为公司的煤炭使用提供了绝对的保障。 

同时，太钢不锈钢铁生产基地与焦煤采购地距离家较近，拥有绝对的运输成本优势。 

太钢集团目前已经拥有山西吕梁地区94.52平方公里的临县煤矿的探矿权，规划建成年

产原煤1000 万吨的现代化煤矿。 
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 镍、铬合金：依托集团与国内外供应商建立长期战略合作 

镍为不锈钢主要的合金原料之一，全球精炼镍大约有65%用于制造不锈钢，全球不锈钢

的产量和镍需求量的相关性极高。 

目前，太钢集团持有中国最大的镍生产企业金川集团有限公司5.9%的股权；在此基础

上太钢集团还积极开展工作，加强与国际最大的镍资源生产供应商加拿大Inco 公司、古巴

镍业的联系，以进一步保障镍的供应。2010年，投资4亿多美元，与中国有色集团共同建设

缅甸达贡山镍矿项目，2011年3月27日，矿山系统正式投产，冶炼系统正在建设。项目投产

后，每年可供高品位镍铁8.5万吨。同时为了降低镍价的大幅波动给公司带来的负面影响，

公司加强了镍的库存控制，镍库存基本维持在10天左右，同时公司对所有供应商滞后1个月

进行结算。 

铬，2009年，公司出资2亿多美元收购了土耳其CRV公司50%的股权，成为山西省最大的

海外投资项目,项目扩建完成后，每年可获取100万吨铬矿。2010年，投资13亿元，与山西

晋中万邦公司合作建设年产30万吨的世界先进、亚洲最大的铬铁生产线，2013年建成后，

可将土耳其铬矿转化为炼钢用高碳铬铁，基本满足公司对铬铁原料的需求。铬资源项目的

实施，对于打造具有国际竞争力的铬资源产业链，提高中国不锈钢产业的国际竞争力具有

重要意义。 

在不锈废钢采购价格合理的情况下，公司还会加大其替代纯镍的力度，以达到最优的

成本控制。公司还开发出用镍铁代替纯镍的工艺，这种工艺既可以保证镍的纯度，又可以

减少炼钢过程中废钢的添加量，在不影响产品质量的情况下充分减轻了镍价大幅波动的压

力。 

 

图表 18 LME 镍现货价与太钢 304/2B（规格 1.0）价格走势对比 
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数据来源：wind资讯，中联钢，山西证券研究所 
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3.4 拥有国家及技术中心，新产品的应用处于行业领先地位 

多年来，太钢不锈投入巨资进行新产品和新技术的研发工作。公司技术中心在全国729

家国家认定企业技术中心中位列第二位，冶金行业排名第一位。公司被认定为全国首批55

家“国家技术创新示范企业”之一，成为唯一入选的冶金企业。太钢不锈通过国家高新技

术企业复评审，再次被认定为高新技术企业。持续的高水平的创新能力引领公司度过行业

低谷，走向高端制造业的前端。 

 

坚持自主创新，新产品开发不断取得突破。 

企业自身的不断创新使企业拥有了以不锈钢制造为主的700 多项核心技术，其中近100 

项核心技术具有国际水平，这些产品的推出大大提升里公司在国内、国际市场中的地位。 

表格 2  近期太钢不锈新产品开发应用简况 

数据来源：太钢集团网站 

 

新产品的不断上市提升公司市场竞争力 

公司新型、技术含量高的产品不断面世，并未公司带来持续增长的利润。 

9月份，公司控股92.86%的太钢精密带钢公司的产品用于iphone5项目，并批量供货，

之前在国内生产的该智能手机相关配件均使用进口产品； 

2012年9月，科技部宣布，太钢不锈承担的“高速列车用不锈钢车厢板”课题取得重要

进展，于2012年7月14日顺利通过验收，公司已建成两条年产1万吨的专业化生产示范线，

打破了国外在不锈钢车厢板行业的垄断，实现了该产品的国产化。根据发达国家的经验，

新品开发   

太钢高等级管线钢将用于壳牌项目 2012/12/4 

太钢抗菌不锈钢走进井冈山 2012/12/3 

太钢铁素体不锈钢冷轧钢板和钢带荣获“特优质量奖”  2012/11/29 

太钢成功开发出混凝土泵车输送管用钢 2012/11/14 

太钢加气板材成功打入市场 2012/11/2 

太钢通过 ASME 核电认证例行检查现场审核 2012/10/22 

太钢不锈钢管材填补国内空白 2012/9/26 

太钢热轧结构钢获欧盟建筑市场“准入证” 2012/9/24 

太钢 TA 产品亮相市场 2012/9/13 

太钢再次中标国内重大水电项目 2012/9/11 

太钢成功中标中石油项目 2012/9/7 

太钢铁路客车用不锈钢成功打入重庆轨道交通龙头企业  2012/8/31 

太钢超低温用关键材料研发取得新突破 2012/8/30 

太钢临氢容器板成功打入国际市场 2012/8/8 

太钢不锈钢复合板获全球最大织造企业认可 2012/7/19 

太钢超（超）临界电站锅炉用耐热不锈钢管准入市场  2012/6/20 

太钢不锈钢钢管公司成功开发 C型钢 2012/6/7 
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http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/201211140920433811.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121102081809437187.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/2012102209583353553.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121016110710588407.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017084729838840.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017085733307849.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017085907728851.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017090219244855.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017090432697857.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017090532291859.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017091048369861.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017091141885863.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017091304416865.html
http://www.tisco.com.cn/xinpinkaifa/20121017094427150880.html
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高速列车车厢60%有不锈钢制成。随着我国高速列车、地铁等轨道交通的快速发展，不锈

钢车厢板有广阔的发展前景。 

近日，太钢生产的1万多吨高等级管线热轧卷板L485MB，经国内某钢管公司制成螺旋

焊管，已装船发运荷兰，将在壳牌项目中投用。这也是中国高等级管线钢螺旋焊管首次成

功出口欧洲。该批L485MB螺旋焊管，厚度最大达到17.87mm，不仅对力学性能要求严格，

还要满足零下20℃落锤性能等指标，比国内管线产品技术要求高、质量保证难度大。为圆

满完成供货壳牌石油管线钢的任务，太钢上下凝心合力、攻坚克难，通过分批试制、采取

风险控制管理等措施，在较短的时间内得到用户的试制认可。 

 

表格 3  新产品开发及市场营销情况 

品种（规格） 主要应用领域 销量同比（%） 市场占有率（%） 

400 系列不锈钢 

石油化工、汽车、机械设备、零配件冲压、

医疗器械、建筑装饰、厨房设备、电子、

钟表、通讯、太阳能、航空航天等 

8.30  45 

双相不锈钢 
石油、化工、水利、真空制盐、烟气脱硫、

化学品船制造等 
55.30  67 

耐热不锈钢 
化工、冶金加热炉、电站锅炉、节能环保

设备等 
48.30  83 

宽度≥1500mm 不锈钢冷板 
铁路、汽车、桥梁、集装箱、环保设备、

核电、造船、石油、化工等 
28.2 80 

资源节约型高性能超纯铁素体不锈

钢 

电力、食品加工、家电、制品、车辆部件、

高压容器、环行加热炉、流化床锅炉等 
12.30  70 

资料来源：集团公司网站 
   

 

截止目前，太钢不锈大力开发的高附加值、高技术含量产品中，铁路行业用钢、双相

钢、耐热钢、造币钢、车轴钢、纯铁、9%Ni钢等21个品种国内市场占有率第一。 

 

3.5  产业链整合效益渐显 

多年来，公司致力于产业链的整合，目前已初步见效，预计未来几年可为公司提供增

值收益。 

向上游延伸： 

2008年投资建设的袁家村铁矿项目已进入试生产阶段，预计2013年可证实为公司供货。

2011年10月18日，山西太钢鑫磊资源有限公司成立暨石灰项目开工仪式隆重举行。该项目

将建设两座日产1000吨活性石灰回转窑及与之配套的石灰石矿山。即将投产的这一项目连

同复合材料厂600吨/日轻烧白云石回转窑项目，将成为太钢重要的辅料基地。与此同时，

与省内大型煤炭企业共同投资的多个煤炭资源开发项目也取得重要进展。 

2011年3月，太钢与山西晋中万邦工贸有限公司共同成立太钢万邦炉料有限公司，着手

打造年产30万吨高碳铬铁项目，太钢将形成从铬矿生产、铬铁冶炼到不锈钢生产上下游完

http://ge.51bxg.com/
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整产业链。 

“资源为王”，太钢破解了“瓶颈”，建立了“粮仓”，安全、稳定的资源供应正在

成为太钢的独特竞争力。 

 

向下游延伸: 

“作为钢铁行业，做强做精主业就是转型发展的应有之义，做强做精是钢铁企业最重

要的转型。”李晓波这样说。 

如上所述，公司在不锈钢下游产品应用领域进行高精尖的开发利用，最先进的精密带

钢应用于iphone5电子产品系列，高速列车的车厢用钢板等产品已成功应用。 

同时，不锈钢市场的白热化竞争凸显着400系不锈钢的巨大作用，近年来，太钢形成了

品种和规格齐全的超纯铁素体不锈钢系列产品。为了巩固和扩大400系不锈钢高端市场上的

领先地位，太钢将眼光放在了制约400系不锈钢生产的瓶颈上。2250mm热轧生产线罩式炉

改造工程应运而生。目前，太钢400系不锈钢的退火能力进一步提升，生产能力得到极大解

放。 

在建材装饰市场，一种叫镜面板或BA板的钢板备受高端人士青睐。太钢投资11亿元，

建成了目前世界上产能最大、轧机运行速度最快、产品规格最宽、档次最高、代表当今世

界不锈钢生产的最高水平的不锈钢光亮板生产线，形成了新的竞争力和新的效益增长点显

了公司在不锈钢领域的雄厚实力。 

9月14日，公司与西马克集团高速铁路用钢技术改造项目正式签约，此举将进一步巩固

公司在铁路用钢国内市场占有率第一的地位。 

明年9月投运的不锈钢冷连轧项目，获得了2亿元中央最大预算内资金支持，该项目将

有效提高太钢的生产效率和产品质量，可生产包括高速重载铁路车厢用钢、汽车排气管用

钢、集装箱用钢、造币钢、超纯铁素体不锈钢等高技术含量、高附加值的产品，部分产品

还可替代进口，更好地满足国民经济的发展要求。 

2011年10月8日，投资10.8亿元的太钢大明金属制品有限公司加工中心落户太钢；2011

年11月3日，太钢与宝鸡钛业股份有限公司强强联合，在不到一年时间内就结出硕果，2012

年9月13日，国内第一卷宽幅纯镍板在太钢问世；2012年9月29日，太钢高端碳纤维项目开

工奠基仪式举行。项目竣工后，将填补国内高端碳纤维的生产空白。 

太钢的转型得益于在专业领域得技术开发和衍生发展。到“十二五”末，太钢高端特

色产品占比要提高到90%以上，所有常规产品全部退出产品目录，成为国内极具特色的精

品钢铁基地。 

 

4. 目前钢材价格处于低位，未来上涨的可能性较大 

 

2011 年工信部发布的《钢铁工业“十二五”发展规划》提出，重点支持优势大型钢铁

http://lme.51bxg.com/
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企业开展跨地区、跨所有制兼并重组，积极支持区域优势钢铁企业兼并重组，大幅减少钢

铁企业数量，这给太钢不锈的发展提供了政策方面的有力支持。 

近年来，钢铁及其原材料经历了连续几个波段的大幅下跌，目前已处于相对低位。未

来随着全球经济的缓慢复苏，钢铁价格从底部升高的可能性增大。特别是不锈钢，其成本

构成的主要成分镍、铬价格也在低位，为改善不锈钢的利润提供了较大空间。 

 

 

图表 19 2009 年以来伦镍价格及库存走势 图表 20 2008 年以来高铬 50 价格走势图 
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来源：中联钢，山西证券研究所  

 

 

图表 21 2010 年以来国内不锈钢价格走势图 
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来源：中联钢，山西证券研究所 
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图表 22  国内钢材综合价格指数图 图表 23 国际钢材综合价格指数 
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来源：wind 资讯，山西证券研究所  

 

                         

有色金属镍、铬：有色金属镍、铬是影响不锈钢价格的主要因素。经过2007年的暴涨

和2008年的暴跌，2009年出现恢复性上涨，之后随着其他大宗商品的回落而回落，目前价

格处于低位。在低迷的宏观经济背景下，这种低价走势将持续。如图所示。 

铁矿石价格将在相对低位运行。受需求增加和供应垄断的共同影响，铁矿石价格

多年来一直处于上升通道，进口长协价在2009年回调40%左右。2010年供应商废除了执行了

40多年的年度协议价，改为季度定价模式。2011年第二季度铁矿石价格达到历史新高。之

后由于中国钢企的减产、欧债危机等导致铁矿石需求预期减弱，铁矿石价格逐步回调。目

前港口铁矿石现货矿（63.5%印粉）价格已经跌至120美元/吨。 

可以预计，由于钢材市场的走软，铁矿石价格短期还将进一步下跌，但由于供应的垄

断效应，回落时间和回调幅度可能有限。 

 

 

图表 24 进口铁矿石现货价格走势图 图表 25 国产铁矿石现货价格走势图 
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数据来源：wind资讯，山西证券研究所  

 

焦炭价格将弱势调整。2009以来，焦煤与焦炭的价格就一直处于相对合理的水平

下平稳运行（如图所示）。由于供需基本平衡，未来仍将保持这种弱平衡格局。 

 

图表 26 焦煤价格走势 图表 27 焦炭价格走势 
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数据来源：Wind资讯，山西证券研究所  

 

 

 

4、盈利预测与股票评级 

4.1 基本假设 

假设一：宏观经济环境继续适度回落； 

假设二：我国结构调整继续进行，城镇化建设稳步推进； 

假设三：公司生产正常，市场销售良好。 

 

4.2 盈利预测结论 

根据上述设定，结合2012年市场实际，我们适度调低2012年度盈利预期，预计公司2012、

2013年的营业收入980亿元、1009亿元，分别实现归属于上市公司股东的净利润5.25亿元、

10.76亿元。每股收益0.09元、0.19元。 
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表格 4  财务预测表 

[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 23126.12  25005.03  24719.43  26207.78  营业收入 96220.26  97962.10  100900.96  108973.04  

现金 3883.06  4228.20  4055.63  4141.92  营业成本 87975.87  91170.05  93205.70  100662.15  

应收账款 1067.79  1352.45  1326.56  1382.15  营业税金及附加 191.61  195.07  200.93  217.00  

其它应收款 93.44  88.55  75.58  100.65  营业费用 1236.42  1397.10  1394.37  1486.78  

预付账款 2490.31  2055.76  2273.03  2164.39  管理费用 3552.63  3577.84  3620.84  3971.33  

存货 13448.63  15557.10  15304.37  16364.49  财务费用 1061.79  278.90  479.25  489.02  

其他 2142.90  1722.98  1684.26  2054.17  资产减值损失 383.48  708.28  696.11  658.00  

非流动资产 42686.29  40142.57  37652.41  36821.42  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 330.50  195.91  -33.74  -386.53  投资净收益 -13.06  -11.92  -8.12  -11.03  

固定资产 34818.51  33216.78  31608.35  31414.58  营业利润 1805.40  622.93  1295.66  1477.73  

无形资产 389.87  372.90  359.79  365.66  营业外收入 66.58  68.55  61.39  65.51  

其他 7147.42  6356.99  5718.01  5427.71  营业外支出 59.85  54.57  51.38  55.27  

资产总计 65812.42  65147.60  62371.84  63029.19  利润总额 1812.13  636.91  1305.67  1487.96  

流动负债 23017.69  21601.83  22682.86  27010.45  所得税 22.72  95.54  195.85  223.19  

短期借款 3362.46  7159.84  8415.69  12502.12  净利润 1789.41  541.37  1109.82  1264.77  

应付账款 5918.30  5665.07  5731.71  5771.70  少数股东损益 -15.68  16.24  33.29  37.94  

其他 13736.94  8776.91  8535.46  8736.63  归属母公司净利润 1805.09  525.13  1076.52  1226.83  

非流动负债 17736.47  18230.96  13739.04  9247.07  EBITDA 7239.03  5273.11  6283.81  6933.19  

长期借款 17471.04  17976.83  13482.62  8988.42  EPS（元）  0.32  0.09  0.19  0.22  

其他 265.43  254.13  256.41  258.66       

负债合计 40754.16  39832.79  36421.90  36257.52  主要财务比率     

少数股东权益 1754.09  1770.33  1803.63  1841.57   2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 23304.16  23544.48  24146.32  24930.10  成长能力     

负债和股东权益 65812.42  65147.60  62371.84  63029.19  营业收入 10.35% 1.81% 3.00% 8.00% 

     营业利润 24.68% -65.50% 107.99% 14.05% 

     归属母公司净利润 31.54% -70.91% 105.00% 13.96% 

     获利能力     

     毛利率 8.57% 6.93% 7.63% 7.63% 

现金流量表     净利率 1.86% 0.55% 1.10% 1.16% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 7.52% 2.08% 4.20% 4.65% 

经营活动现金流 5884.03  2755.94  5670.96  5176.35  ROIC 5.59% 2.25% 3.62% 3.92% 

净利润 1789.41  541.37  1109.82  1264.77  偿债能力     

折旧摊销 4197.29  3861.74  4119.98  4572.69  资产负债率 61.92% 61.14% 58.39% 57.52% 

财务费用 1061.79  278.90  479.25  489.02  净负债比率 120.39% 117.05% 101.71% 97.06% 

投资损失 13.06  11.92  8.12  11.03  流动比率 1.00  1.16  1.09  0.97  

营运资金变动 -711.73  -1907.61  -61.79  -1160.90  速动比率 0.42  0.44  0.42  0.36  

其它 -465.79  -30.39  15.59  -0.26  营运能力     

投资活动现金流 -2871.27  -1299.56  -1653.53  -3752.47  总资产周转率 1.49  1.50  1.58  1.74  

资本支出 1582.00  -2428.43  -2247.17  -480.66  应收帐款周转率 0.01  0.01  0.01  0.01  

长期投资 -669.70  -134.38  -229.69  -352.83  应付帐款周转率 5918.30  5665.07  5731.71  5771.70  

其他 -1958.97  -3862.37  -4130.39  -4585.97  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -3683.70  -3166.67  -6316.84  -4988.54  每股收益 0.32  0.09  0.19  0.22  

短期借款 -3483.91  1741.96  -870.98  435.49  每股经营现金 1.03  0.48  1.00  0.91  

长期借款 -1818.48  505.79  -4494.21  -4494.21  每股净资产 4.40  4.44  4.56  4.70  

其他 1618.69  -5414.41  -951.65  -929.82  估值比率     

现金净增加额 -670.94  -1710.29  -2299.40  -3564.66  P/E 10.44 36.23  17.67  15.51  

     P/B 0.77 0.81  0.79  0.76  
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     EV/EBITDA 3.61 

 

8.81  6.91  6.20  

数据来源：山西证券研究所 

 

4.3 行业比较与股票评级 

根据公司发展潜力及盈利预测，公司股价已经长期大幅跌破净资产，存在超跌反弹的

动力。待市场企稳向上，该股票或可率先走出一波上涨行情。投资者可以逢低吸纳，持股

待涨。给出“买入”评级。 

 

图表 28 太钢不锈近三年来的 PE 走势图 图表 29 太钢不锈近 3 年来的 PB 走势图 
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数据来源：wind资讯，山西证券研究所  

 

 

 

5、风险提示 

 

 

 

全球经济环境恶化限制钢铁的消费； 

我国经济结构调整迟滞使得钢铁高端消费增速缓慢； 

受制于消费启动的缓慢使不锈钢行业景气度恢复状况不达预期； 

袁家村铁矿试生产不达预期，影响公司产业链整合效益。 
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 投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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