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盈利预测:                             

[table_predict] 
 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 103515.28  113866.81  124114.83  134044.01  

营业收入增长率% 7.58% 10.00% 9.00% 8.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1105.72  1835.77  2352.17  2667.97  

净利润增长率% -38.74% 66.03% 28.13% 13.43% 

基本每股收益（元） 0.194  0.322  0.413  0.468  

重大事项： 

19 日，公司公布了 2012 年报和 2013 年一季度报告，显示，2012 年，公司实

现营业收入 1035.15 亿元，同比增长 7.58%，实现净利润 9.99 亿元，同比下降

44.16%。每股收益 0.194 元。拟 10 派 0.5 元；2013 年 1 季度，公司实现营业收入

251.24 亿元，同比增长 10.97%；实现净利润 2.55 亿元，同比增长 37.87%。每股

收益 0.045 元/吨。 

投资要点： 

 不锈钢毛利率稳步上升，盈利能力显现。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。在普通钢材市场持续疲软的情况下，公司不锈钢毛利率连续 5 年稳步上升，2012

年为 11.48%，利润贡献率超过 50%，盈利能力大幅提升。 

 2010 年以来公司销售毛利率基本稳定，净利率震荡幅度相对较大。公司季度财务数据显示，

公司销售毛利率和净利率走势一致，相对而言，净利率的震荡幅度要大于毛利率的震幅。说明

公司经营费用对净利润影响较大。 

 折旧政策变更，增加公司盈利。根据公告，自 2012 年 6 月 15 日起，公司管理部门对各类固

定资产价值重新核定，将 20 年折旧的房屋及建筑物调整为折旧年限 30 年，将折旧年限为 10

年的通用设备、专用设备折旧年限调整为 15 年。2012 年影响利润总额 6.89 亿元。未来仍将提

升公司的整体盈利水平。 

 公司具有原材料与产品的双重优势，有利于企业率先走出困境。公司长期大额投入科研经费，

拥有国家级第二名的技术中心，已经形成以不锈钢为主的核心技术 700 多项，其中近百项处于

国际领先水平；以双相钢为代表的部分新产品已为公司创造了丰厚的利润。随着袁家村铁矿项

目的正式投产，公司的原材料优势更加突出。二者共同作用，有利于公司率先走出行业困境。 

 目前不锈钢价格接近历史低位，后市上涨的概率较大。在全球范围内大宗商品价格走低的大

背景下、在镍库存频创历史新搞的情况下，仍处于相对高位的镍价格有望继续走低，为不锈钢

生产创造利润。同时，接近历史低位的不锈钢价格在经济缓慢复苏的背景下有望走出震荡上行

的行情。 

 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 0.32 元、

0.41 元。股价长期跌破净资产，存在较大的反弹动能。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。 
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一年内公司股价与大盘对比走势： 

 

 

 

 

图表 1  2012 年公司收入构成 图表 2 公司营业利润构成 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所  

 

 

 

图表 3  2008 年以来公司各产品毛利率及其构成 图表 4  2010 年以来公司季度毛利率及净利率变化情况 

0

5

10

15

20

25

2008 2009 2010 2011 2012

不锈钢材(%) 普通钢材(%) 其它(%) 普通钢坯(%)
 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

10.00 

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

2
0

1
3

Q
1

销售毛利率(%) 销售净利率(%)（右）
 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图表 5  2007 年以来公司季度收入利润走势 图表 6  009 年以来公司三项费率走势 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所  

 

 

图表 7  011 年以来进口铁矿石价格走势 图表 8  2009 年 7 月以来中厚板价格走势图 
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数据来源：ISSF，国家统计局，山西证券研究所  

 

 

图表 9  2010 年以来镍价格与库存走势图 图表 10  2010 年以来不锈钢价格走势图 
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数据来源：ISSF，国家统计局，山西证券研究所  
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图表 11  2010 年以来公司 PE 走势图 图表 12  2010 年以来公司 PB 走势图 

  

数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

 

 

盈利预测表：                                                                     单位：百万元 

利润表 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 103515.28  113866.81  124114.83  

  减: 营业成本 95829.08  104426.89  113825.31  

        营业税金及附加 130.50  143.55  156.47  

        营业费用 1336.16  1469.77  1602.05  

        管理费用 3308.06  3757.60  3847.56  

        财务费用 1141.76  1074.47  1075.25  

        资产减值损失 812.98  812.98  812.98  

  加: 投资收益 -0.49  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  

        营业利润 956.26  2181.55  2795.21  

  加: 其他非经营损益 45.60  0.00  0.00  

        利润总额 1001.86  2181.55  2795.21  

  减: 所得税 3.22  327.23  419.28  

        净利润 998.64  1854.32  2375.93  

  减: 少数股东损益 -107.08  18.54  23.76  

        归属母公司股东净利润 1105.72  1835.77  2352.17  

数据来源：山西证券研究所 
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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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