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基本状况 
总股本(百万股) 6263  
流通股本(百万股) 6263  

市价(元) 2.14 

市值(百万元) 13403.6  

流通市值( 万元) 13403.6  

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入（百万元） 55,153. 63,700. 94,569. 90,361. 86,927.
营业收入增速 39.54% 15.50% 19.36% -4.45% -3.80%
净利润增长率 63.22% -68.73% — — —
摊薄每股收益（元） 0.37 0.12 -0.34 -0.20 -0.10 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 8.42 26.55 — — —
PEG 0.14 — — — —
每股净资产（元） 2.96 3.36 3.02 2.82 2.72 
每股现金流量 0.47 0.58 0.68 0.68 0.68 
净资产收益率 13.34% 13.66% -11.41% -7.10% -3.68%
市净率 0.92 0.93 0.71 0.76 0.79 
总股本（百万股） 4,091.3 4,091.3 4,091.3 4,091.3 4,091.3
    

投资要点 

 业绩概要：酒钢宏兴公布 2013 年报，全年公司共实现销售收入 946 亿元，同比增长 19%；归属上市公

司股东净利润-23 亿元，2012 年为 6.4 亿元；全年 EPS 0.37 元，四个季度 EPS 分别为 0.03 元、 0.01

元、0.00 元、 -0.42 元； 

 经营状况：全年公司生产生铁 922.5 万吨、钢 1116.4 万吨、钢材 1124.6 万吨（不锈钢产量为 118.9 

万吨、不锈钢钢材产量为 108.4 万吨），同比分别增长 17%、24%、25%。结合年报数据折算吨钢售价

3872 元/吨，吨钢成本 3533 元/吨，吨钢毛利 339 元/吨，同比分别上升 192 元/吨、-421 元/吨和-230 元

/吨。2013 年公司亏损较大，受区域供需环境变化影响，近年新疆地区产能投放量较大，将增加西北区域

市场竞争激烈程度，产品盈利能力承压。分子公司看 2013 年翼钢亏损 3.9 亿元，榆钢亏损 10.9 亿元，

天风不锈钢盈利 1.6 亿元； 

 财务分析：公司 13 年毛利率 4.5%，同比下降 4.1%；期间费用率 6.7%，同比下降 1.0%；净利润率-2.5%，

同比下降 3.3%；ROE-13.2%，同比下降 17.1%；单季主要财务指标如下： 

 13 年 Q1-Q4 毛利率：8.3%、6.5%、7.4%、-2.0%； 

 13 年 Q1-Q4 期间费用率：7.0%、6.5%、7.3%、6.2%； 

 13 年 Q1-Q4 所得税费用率：17.3%、-107.9%、18.2%、17.9%。 
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 未来看点——继续提升铁矿自给率：从年报公布的在建项目来看，西沟矿扩能改造项目正在建设中，此

前中报里出现的镜铁山矿扩能项目、400 万吨选矿厂工程已经完工，上述工程有望最大限度释放公司铁

矿的产能，建成后镜铁山产矿规模将达到 1000 万吨/年。公司力争二年内将本部铁矿石自给比例提升至 

60%以上； 

 盈利预测：公司厂区靠近新疆，未来可能将继续面对新疆新建产能的竞争压力，预测公司 14-15 年 EPS

分别为-0.20 元、-0.10 元，维持“持有”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：分产品销售收入占比 图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 3：分产品营业利润率 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 4：单季财务指标比较 

2012/3/31 2012/6/30 2012/9/30 2012/12/31 2013/3/31 2013/6/30 2013/9/30 2013/12/31

营业收入(百万元) 15929.23 18675.61 13487.94 15607.66 21264.20 23432.75 21112.17 28760.64

营业成本(百万元) 14614.69 17073.35 12123.97 14390.16 19503.94 21898.83 19554.89 29347.74

销售费用(百万元) 372.65 397.52 381.02 358.80 533.73 499.29 605.22 637.57

管理费用(百万元) 494.86 623.58 640.46 680.99 698.17 858.84 763.32 819.77

财务费用(百万元) 230.24 308.95 289.25 110.59 254.16 154.23 165.83 328.94

利润总额(百万元) 210.08 259.20 32.56 -0.43 220.22 25.53 9.10 -3188.19 

所得税费用(百万元) 41.37 52.96 7.20 -77.47 38.15 -27.55 1.66 -571.94 

净利润（百万元） 168.70 206.23 25.36 77.05 182.07 53.08 7.45 -2616.25 

EPS 0.04 0.05 0.01 0.02 0.03 0.01 0.00 -0.42 

毛利率 8.3% 8.6% 10.1% 7.8% 8.3% 6.5% 7.4% -2.0%

三项费用率 6.9% 7.1% 9.7% 7.4% 7.0% 6.5% 7.3% 6.2%

所得税率 19.7% 20.4% 22.1% 18224.3% 17.3% -107.9% 18.2% 17.9%

净利润率 1.1% 1.1% 0.2% 0.5% 0.9% 0.2% 0.0% -9.1%

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 5：年度吨钢盈利能力比较 

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

粗钢产量（万吨） 705 772 911 901 1116 1110

钢铁业营业收入(百万元) 29243 32513 43637 33155 43229 41067

钢铁业营业成本(百万元) 25975 28263 37856 28029 39440 37508

销售费用(百万元) 1017 1290 1534 1510 2276 2105

管理费用(百万元) 1632 1503 2007 2440 3140 3009

财务费用(百万元) 210 196 505 939 903 900

净利润（百万元） 326 935 1527 477 -2374 -1385 

EPS 0.16 0.22 0.37 0.12 -0.37 -0.20 

吨钢售价（元/吨） 4148 4209 4789 3681 3872 3700

吨钢成本（元/吨） 3684 3659 4155 3112 3533 3379

吨钢毛利（元/吨） 464 550 634 569 339 321

吨钢三项费用（元/吨） 406 387 444 543 566 542

吨钢净利润（元/吨） 46 121 168 53 -213 -125 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 
  

  


