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业绩分析 

鞍钢(A) (000898.SZ) 
卖出 证券研究报告

业绩低于预期，预计四季度业绩也将低于预期；卖出鞍钢 A 

与预测不一致的方面 
鞍钢 2015 年三季度业绩低于预期。三季度人民币 10 亿元亏损完全抵消了上半年

人民币 1.55 亿元的利润，导致今年前九个月亏损人民币 8.88 亿元，而我们的预

测和彭博市场预测的 2015 年全年净利润分别为人民币 1,600 万/3.65 亿元。今年

前九个月收入同比下降 27%，归因于价格和销量下跌的综合影响，而销售及管理

费用/财务费用同比上升了 5%/6%。经营性现金流有所改善（今年前九个月为人

民币 51 亿元，而去年同期为人民币 22 亿元），主要归因于应收账款的下降。 

投资影响 
我们将 2015-17 年盈利预测从人民币 1,600 万/-5.94 亿/7.15 亿元调整至-16.81 亿

/-5.37 亿/7.36 亿元，以计入下列因素：1) 今年三季度业绩大幅低于预期；2) 会
计政策进行了调整。鞍钢延长了部分设备资产的折旧年限（自 2015 年 11 月

起），此项调整对盈利的年度影响约为人民币 4 亿元。鉴于 10 月份钢铁价差

（钢铁与原材料的价差）仍面临压力，我们预计四季度业绩将继续低于预期、市

场预测也将下调。 

我们将鞍钢 H/A 股 12 个月目标价格从 3.4 港元/人民币 3.0 元下调至 3.3 港元/人
民币 2.9 元，仍基于市净率/净资产回报率估值法并保持估值比率/斜率未变。我们

维持对鞍钢 H 股的中性评级和对鞍钢 A 股的卖出评级。主要风险包括：钢价高于

预期，成本控制好于预期。 

鞍钢业绩概要 

资料来源： 公司数据、高华证券研究、高盛全球投资研究 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

Rmb mn 9M15 9M14 yoy
Old 

2015E
vs.  Old 

FY15GSe
New 

2015E
vs.  New 
FY15GSe

Revenue 41,563  57,186  -27% 58,138  71% 54,207  77%

Gross profit 4,318    6,504    -34% 6,889    63% 5,245    82%

Gross margin 10% 11% -1ppt 12% -1ppt 10% 1ppt

Net profit (888)      923       -196% 16         n.a. (1,681)   53%

Core earnings (967)      933       -204% n.a. n.a. n.a. n.a.

增长

回报*

估值倍数

波动性

鞍钢(A) (000898.SZ)

亚太金属及采矿行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 4.74

12个月目标价格(Rmb) 2.90

0347.HK 股价(HK$) 3.24

0347.HK 12个月目标价格(HK$) 3.30

市值(Rmb mn / US$ mn) 34,293.9 / 5,428.4

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 新 0.13 (0.23) (0.07) 0.10

每股盈利调整幅度(%) 0.0 NM 9.6 2.8

每股盈利增长(%) 20.5 (281.1) 68.1 237.0

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.13 (0.23) (0.07) 0.10

市盈率(X) 27.1 NM NM 46.6

市净率(X) 0.5 0.7 0.8 0.7

EV/EBITDA(X) 6.1 11.3 10.4 8.2

股息收益率(%) 1.3 0.0 0.0 0.6

净资产回报率(%) 2.0 (3.6) (1.2) 1.6

CROCI(%) 3.7 2.7 4.1 3.8

股价走势图
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鞍钢(A)  (左轴) 深证A股指数 (右轴)

  

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (15.1) (35.2) 17.6

相对于深证A股指数 (10.3) (27.1) (21.3)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为10/30/2015收盘价）
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鞍钢(A)： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

王玮嘉 

claire.wang@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入 74,046.0 54,206.8 52,892.7 54,375.4 现金及等价物 1,712.0 7,350.7 2,358.9 3,197.1

主营业务成本 (65,703.0) (48,962.1) (46,974.3) (47,638.5) 应收账款 10,442.0 9,215.2 10,578.5 8,156.3

销售、一般及管理费用 (4,068.0) (4,065.5) (3,702.5) (3,262.5) 存货 10,865.0 9,792.4 9,394.9 9,527.7

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 3,605.0 3,702.3 3,252.4 3,702.5

其它营业收入/（支出） 149.0 153.9 150.2 154.4 流动资产 26,624.0 30,060.6 25,584.7 24,583.6

EBITDA 8,408.0 5,492.8 6,181.5 7,593.7 固定资产净额 46,122.0 46,412.5 47,043.6 47,521.7

折旧和摊销 (3,984.0) (4,159.7) (3,815.4) (3,964.9) 无形资产净额 6,234.0 6,082.8 5,935.2 5,791.3

EBIT 4,424.0 1,333.1 2,366.1 3,628.8 长期投资 4,004.0 4,340.5 4,660.2 4,963.9

利息收入 12.0 18.2 78.3 25.1 其它长期资产 8,307.0 8,307.0 8,105.6 8,332.8

财务费用 (1,272.0) (1,556.8) (1,675.7) (1,556.8) 资产合计 91,291.0 95,203.4 91,329.3 91,193.2

联营公司 673.0 336.5 319.7 303.7

其它 (2,258.0) (1,828.1) (1,624.2) (1,524.2) 应付账款 8,645.0 7,833.9 7,515.9 7,622.2

税前利润 1,579.0 (1,697.1) (535.7) 876.7 短期贷款 22,373.0 28,373.0 25,373.0 22,373.0

所得税 (655.0) 20.3 0.0 (143.2) 其它流动负债 5,733.0 5,407.0 5,407.0 5,627.7

少数股东损益 4.0 (4.3) (1.4) 2.2 流动负债 36,751.0 41,613.9 38,295.9 35,622.8

长期贷款 5,354.0 6,354.0 6,354.0 8,354.0

优先股股息前净利润 928.0 (1,681.0) (537.1) 735.6 其它长期负债 990.0 724.7 707.2 727.0

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 6,344.0 7,078.7 7,061.2 9,081.0

非经常性项目前净利润 928.0 (1,681.0) (537.1) 735.6 负债合计 43,095.0 48,692.7 45,357.1 44,703.9

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 928.0 (1,681.0) (537.1) 735.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 47,793.0 46,112.0 45,574.9 46,089.8

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.13 (0.23) (0.07) 0.10 少数股东权益 403.0 398.7 397.3 399.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.13 (0.23) (0.07) 0.10

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.13 (0.23) (0.07) 0.10 负债及股东权益合计 91,291.0 95,203.4 91,329.3 91,193.2

每股股息(Rmb) 0.05 0.00 0.00 0.03

股息支付率(%) 35.1 0.0 0.0 30.0 每股净资产(Rmb) 6.61 6.37 6.30 6.37

自由现金流收益率(%) (13.9) (2.1) (4.9) 6.2

增长率和利润率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 比率 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入增长率 (1.7) (26.8) (2.4) 2.8 CROCI(%) 3.7 2.7 4.1 3.8

EBITDA增长率 11.6 (34.7) 12.5 22.8 净资产回报率(%) 2.0 (3.6) (1.2) 1.6

EBIT增长率 32.9 (69.9) 77.5 53.4 总资产回报率(%) 1.0 (1.8) (0.6) 0.8

净利润增长率 20.5 (281.1) 68.1 237.0 平均运用资本回报率(%) 1.8 (0.2) 1.4 2.5

每股盈利增长 20.5 (281.1) 68.1 237.0 存货周转天数 64.5 77.0 74.5 72.5

毛利率 11.3 9.7 11.2 12.4 应收账款周转天数 57.2 66.2 68.3 62.9

EBITDA利润率 11.4 10.1 11.7 14.0 应付账款周转天数 66.8 61.4 59.6 58.0

EBIT利润率 6.0 2.5 4.5 6.7 净负债/股东权益(%) 54.0 58.9 63.9 59.2

EBIT利息保障倍数(X) 3.5 0.9 1.5 2.4

现金流量表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

优先股股息前净利润 928.0 (1,681.0) (537.1) 735.6

折旧及摊销 3,984.0 4,159.7 3,815.4 3,964.9 基本市盈率(X) 27.1 NM NM 46.6

少数股东权益 4.0 (4.3) (1.4) 2.2 市净率(X) 0.5 0.7 0.8 0.7

运营资本增减 (2,939.0) 1,488.4 (1,283.9) 2,395.7 EV/EBITDA(X) 6.1 11.3 10.4 8.2

其它 (1,100.0) (699.1) 314.0 (961.2) 企业价值/总投资现金(X) 0.4 0.5 0.5 0.5

经营活动产生的现金流 877.0 3,263.7 2,307.2 6,137.2 股息收益率(%) 1.3 0.0 0.0 0.6

资本开支 (4,416.0) (4,000.0) (4,000.0) (4,000.0)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 1,330.0 0.0 0.0 0.0

其它 (1,339.0) (299.0) (299.0) (299.0)

投资活动产生的现金流 (4,425.0) (4,299.0) (4,299.0) (4,299.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (195.0) (326.0) 0.0 0.0

借款增减 4,167.0 7,000.0 (3,000.0) (1,000.0)

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 162.0 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 4,134.0 6,674.0 (3,000.0) (1,000.0)

总现金流 586.0 5,638.7 (4,991.8) 838.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 2015 年四季度钢铁价差继续下行 

 

资料来源： Mysteel、SXCoal 

 

 

图表2: 鞍钢季度业绩 

 

资料来源： 公司数据 
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Rebar price spread

HRC price spread

Rmb/t

HRC: avg since 2008

Rebar: avg since 2008

Rmb mn 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15
Revenue 18,890    20,488    18,998    19,372    19,168    17,754    19,238    19,169    18,399    19,778    19,009    16,860    14,961    14,031    12,571    

Gross profit (554)        1,607      228         837         2,620      1,879      1,982      1,919      1,949      2,074      2,481      2,052      1,859      1,731      728         

Gross margin -2.9% 7.8% 1.2% 4.3% 13.7% 10.6% 10.3% 10.0% 10.6% 10.5% 13.1% 12.2% 12.4% 12.3% 5.8%

Net profit (1,888)  (88)       (1,194)  (987)     540      162      63        5          286      291      346      5          19        136      (1,043)  
Core earnings (1,897)  (107)     (1,191)  (1,012)  513      122      53        7          248      296      389      (16)       10        85        (1,062)  

Commodity prices (Rmb/t) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15
Spot rebar 4,236      4,161      3,656      3,680      3,741      3,516      3,512      3,525      3,358      3,260      3,073      2,947      2,579      2,434      2,227      

Spot HRC 4,400      4,400      3,804      3,971      4,152      3,756      3,735      3,623      3,536      3,493      3,378      3,143      2,786      2,542      2,203      

Iron ore 1,200      1,128      1,030      1,025      1,132      1,043      1,033      1,061      1,035      915         794         717         609         587         570         

Coking coal 1,647      1,596      1,379      1,230      1,344      1,135      1,017      1,138      1,133      875         772         783         794         728         679         
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图表3: H 股目标价格计算 
 

图表4: A 股目标价格计算 

Note: Current price as of Oct 30, 2015. 

 

Note: Current price as of Oct 30, 2015 

资料来源： DataStream、高盛全球投资研究 
 

资料来源： DataStream、高华证券研究 

 

 

高华证券感谢高盛分析师闫彦和贺美琪在本报告中的贡献。 

朱地武对本报告亦有贡献。 

Angang (H)
Sector Valratio (PB vs. ROE) 3.1
Intercept 0.65

FY16E ROE -1%
Cycle avg ROE (2013-15E) 0.0%

FY16E BVPS (Rmb) 6.3
Exchange adjustment 1.18

Valuation prem./disc. adjustment -28%
Historical avg prem. (2013-15E) -8%

Rationale

Target price HK$ 3.30
Current price 3.24

Potential upside/downside 1.9%

Previous target prices 3.40

Change from previous -2.9%

Rating Neutral

Implied FY16E PBR 0.44x
Cycle avg PBR (since listing) 1.0x

Implied FY16 PBR vs. Cycle avg -55%

Current PB 0.4x

20ppt bigger discount 

due to disappointing 

free cashflow 

generating outlook

Angang (A)
Sector Valratio (PB vs. ROE) 3.0
Intercept 1.09

FY16E ROE -1%
Cycle avg ROE (2013-15E) 0.0%

BVPS (Rmb) 6.3
Exchange adjustment 1.00

Valuation prem./disc. adjustment -56%
Historical avg prem. (2013-15E) -36%

Rationale 20ppt bigger 

discount due to 

disappointing free 

cashflow generating 

outlook

Target price Rmb 2.90
Current price 4.74

Potential upside/downside -39%

Previous target prices 3.00

Change from previous -3.3%

Rating Sell

Implied FY16E PBR 0.5x
Cycle avg PBR (since listing) 1.2x

Implied FY16 PBR vs. Cycle avg -60%

Current PB 0.8x
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信息披露附录 
申明 
本人，王玮嘉，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

王玮嘉：亚洲商品企业。 

亚洲商品企业：ACC、中国铝业(A)、中国铝业(H)、Ambuja Cements、鞍钢(A)、鞍钢(H)、海螺水泥(A)、海螺水泥(H)、Banpu Public Co.、宝钢、金隅股份

(A)、金隅股份(H)、北控水务、碧水源、万邦达、中煤能源、中煤能源(H)、海螺创业、光大国际、中国宏桥、洛阳钼业、中国建材、华润水泥、山水水泥、中

国神华(A)、中国神华(H)、Coal India Ltd.、东江环保(A)、东江环保(H)、东鹏控股、瀚蓝环境、Grasim Industries、Hindalco Industries、江西铜业(A)、江西铜

业(H)、Korea Zinc、马钢(A)、马钢(H)、National Aluminium Co.、PT Adaro Energy Tbk、PT Indo Tambangraya Megah、PT Tambang Batubara Bukit 
Asam、Shree Cement Ltd.、桑德环境、天津创业环保(A)、天津创业环保(H)、津膜科技、Ultratech Cement、Vedanta Ltd.、兖州煤业(A)、兖州煤业(H)、招金

矿业、紫金矿业(A)、紫金矿业(H)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 鞍钢(A) (Rmb4.74)、鞍钢(H) (HK$3.24) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 
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我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的资

产管理部门、自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券

市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担

任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在高盛组织的会议上的第三方演讲嘉宾（包括高华证券或高盛其它部门人员）的观点不一定反映全球投资研究部的观点，也并非高华证券或高盛的正式观点。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别

客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报告

中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。 

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一

投资的收入产生不良影响。 

投资者可以向高华销售代表取得或通过 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权

策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在高华客户网上并向所有客户同步提供。高华未授权任何第三方整合者转发其研究报告。有关某特定证券的研究报

告、模型或其它数据，请联络您的销售代表。 

北京高华证券有限责任公司版权所有 © 2015 年  

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


