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区域及资源上的相对优势依然明显  酒钢宏兴（600307.SH） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2012 年年报。全年实现营业收入 637.00 亿元，同比增长

15.5%；归属于上市公司的净利润 4.84 亿元，同比下降 68.1%。第四季度

实现营业收入 156.07 亿元，同比增长 35.9%；归属于上市公司股东的净

利润 0.72 亿元，同比下降 58.9%。 

2．我们的分析与判断 

（1）全年业绩略好于预期 

全年 EPS 为 0.12 元，略好于我们预期的 0.09 元，主要原因是 Q4 实

现了盈利。受行业景气拖累，2012 年公司主要产品盈利能力全线下滑，

但相对于其他企业仍有明显的比较优势，比如板材和线材产品毛利率分

别达到 21.2%和 15.7%，在行业内处于绝对领先水平。 

（2）募投项目提高公司竞争力 

2012 年募资新建榆钢 60 万吨 H 型钢、60 万吨热轧带肋钢筋及圆钢

生产线，以及对收购天风不锈钢的项目正在进行。目前公司已经提前利

用自筹资金筹建榆钢项目。 

H 型钢及螺纹钢属于盈利相对较好的品种，而天风不锈 300 万吨产

能吨盈利达到 300 元/吨左右，两者对提升公司整理盈利能力的作用显著。 

此外，募投项目也将有效的改善公司现金流、降低资产负债率。  

（3）未来仍关注区域优势和资源优势 

1）公司是甘肃省内绝对的龙头企业，随着增发完成公司产能将接近

1500 万吨，在省内乃至西部地区的优势将进一步扩大。“十二五”期间西

部区域新增铁路营业里程 1.5 万公里、城镇化率超过 45%等目标意味着西

部地区仍将享受高于全国发展优势，公司作为西北龙头将率先受益。 

2）公司镜铁山矿区铁矿、石灰石等资源丰富，同时周边地区以及周

边西亚国家资源储备充足，能较好的保障公司未来产能扩张和自给率提

高。公司正在进行的镜铁山扩能改造，将使得原矿总产能从目前的 700

万吨提高至 1000 万吨；另外公司欣昊达矿业也将逐渐整合周边产能，达

到球团矿 200 万吨的设计产能。 

3）除了铁矿石资源外，公司在煤炭、电力、不锈钢原材料等资源方

面都具有明显的优势，该优势是独有且可持续的，这将支持公司长期获

得相对其他竞争对手的成本优势和综合竞争力。 

3．投资建议 

预计 2013 年 EPS 为 0.16 元，对应 PE 为 20 倍，维持公司“谨慎推荐”

评级。 
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 市场数据 时间 2013.4.1 

A 股收盘价(元) 3.24 

A 股一年内最高价(元) 4.28 

A 股一年内最低价(元) 2.84 

上证指数 2234.40 

市净率 1.02 

总股本（亿股） 62.63 

实际流通 A 股（亿股） 40.91 

限售的流通 A 股（亿股） 21.72 

流通 A 股市值(亿元) 132.56 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。   

覆盖股票范围： 

A 股：大冶特钢（000708）、河北钢铁（000709）、新兴铸管（000778）、太钢不锈 （000825）， 

华菱钢铁（000932）、首钢股份（000959）、沙钢股份（002075）、三钢闽光（002110）、久立特

材（002318）、金洲管道（002443）、常宝股份（002478）、包钢股份（600010）、宝钢股份（600019）、

西宁特钢（600117）、新日恒力（600165）、凌钢股份（600231）、南钢股份（600282）、酒钢宏

兴（600307）、抚顺特钢（600399）、方大特钢（600507.SH）、八一钢铁（600581）、柳钢股份

（601003）、玉龙股份（601028）。 
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