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钢铁行业 凌钢股份（600231） 买入

报告原因 公布 2009 年年报 棒材对公司的贡献进一步加大 初次评级

2010 年 2 月 9 日  公司研究
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市场数据：2010 年 2 月 8 日 

 
基础数据：2009 年 12 月 31 日 

总股本 (百万股) 804.00 

实际流通 A 股(百万股) 372.53 

每股净资产(元) 3.86 

每股收益(元) 0.37 

数据来源：公司公告 
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凌钢股份 沪深300 钢铁

 

收盘价(元) 9.62 

一年内最高/最低(元) 16.09/3.10 

市净率 2.49 

总市值/流通市值(亿元) 77．35/35.84 

公司公布2009年度年报： 

公司2009年生产钢307.3 万吨，同比增长48.82%；收入95.1 亿元，

同比提高3.6%；实现利润总额3.99亿元，同比降低5.2%；净利润2.98亿

元，同比降低11.8％。 基本每股收益0.37元，同比减少16%；拟分配方

案10股派0.7元。  

点评： 

 2009年公司收益主要来自于棒材。公司公告显示，棒材以占比65%

的收入贡献了94%的毛利；中宽热带以27%的收入贡献了约7%的毛利。

说明公司的主营产品——棒材正好是国家投资政策拉动消费的主要品

种，产品价格走势较好，加上公司产品结构调整，资源均向这些产品

倾斜，因此获得了较好的收益。2010年国家经济刺激将政策继续，预

期仍将有好的收益。 

 2010年资本支出较多，现金流进压力较大。根据公司公告，2010年公司

有5个重大投资项目，另有2008 年公司收购保国铁矿时欠凌钢集团8.07 

亿元，2009 年累计已偿还股权收购款5 亿元，剩余30748 万元股权收

购款及其孽生的利息将在2010 年偿还完毕。支出共计82162万元。 

 集团将向公司补偿5178.63万元净利润，增加公司收入。2008 年11 

月，公司通过重大资产重组收购了控股股东凌源钢铁集团有限责任公

司全资子公司凌钢集团北票保国铁矿有限责任公司（以下简称"保国铁

矿"）100%股权。保国铁矿三个矿区铁矿黑山采区、铁蛋山采区和边家

沟采区三年预计的净利润为2008 年6063.97 万元、2009 年10600.18 

万元、2010 年15136.40 万元）。但2009 年经审计的实际实现净利润

为5421.55 万元，比评估估算净利润10600.18 万元低5178.63 万元。

根据相关协议并于集团公司协商，凌钢集团表示将严格按照双方签署

的协议履行补偿义务，预计集团公司自年报公布日25日内将补偿。 

分析师 

刘俊清 

0351-8686975 

  盈利预测和股票评级。经过分析，我们对公司进行了盈利预测（见

表1、表2），预计公司2010、2011 年每股收益分别为0.537元和0.629

元，给予“买入”评级。 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 
 

sxzqyjfzb@i618.com.cn
        财务和估值数据摘要 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 单位:百万元 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

营业收入 9508.19 10934.42  12492.57 14272.76 

    增长率(%) 3.64% 15.00% 14.25% 14.25%

归属母公司股东净利润 298.26 431.37  505.93 597.27 

    增长率(%) -16.29% 44.62% 17.29% 18.05%

每股收益(EPS) 0.371 0.537  0.629 0.743 

净资产收益率(ROE) 9.60% 12.46% 13.05% 13.67%
 

mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn
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 固定资产增幅较大，增强公司发展后劲。2009年末公司固定资产较年初增加111,510.70万元，主要是

转炉改造、铁水脱硫系统改造、板坯高效化、热装热送、除尘及煤气净化系统改造、铁蛋山等工程达到

预定可使用状态转固增加。在建工程较年初减少82.095.03万元，主要是上述工程转入固定资产所致。上

述项目的建成投产，可以给公司带来新的产能，改善公司的生产经营环境，提高生产效率。特别是铁蛋

山采井完善工程和混合选厂工程，可直接增加铁精粉的产量，提高产品品质，目前产量达到110万吨/年,

在铁矿石涨价的预期下为公司增加收益。随着后续副井工程的推进，产量将进一步提高至180万吨/年。 

 
 
图 1  2006 年以来公司收入构成                   图 2 2006 年以来公司各产品毛利情况 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 
 
图 3  2008 年 8 月底以来线材和螺纹钢价格走势图 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 
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图 4 公司历史相对估值 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 

 
表 2 盈利预测表                                                                 单位：百万元 

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 
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        营业收入 7253.53 9174.60 9508.19  10934.42  12492.57 14272.76 

  减: 营业成本 6449.28 8061.90 8575.60  9786.30  11180.85 12774.12 

        营业税金及附加 38.99 51.30 28.18  32.40  37.02 42.30 

        营业费用 85.57 103.59 84.57  97.25  111.11 126.94 

        管理费用 103.00 314.79 310.58  357.17  408.07 466.21 

        财务费用 6.09 29.98 76.66  86.14  80.95 66.83 

        资产减值损失 45.95 156.42 51.72  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 1.84 4.10 0.61  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 526.49 460.72 381.49  575.15  674.57 796.36 

  加: 其他非经营损益 0.49 -15.01 17.99  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 526.97 445.71 399.48  575.15  674.57 796.36 

  减: 所得税 107.97 89.40 101.22  143.79  168.64 199.09 

        净利润 419.00 356.31 298.26  431.37  505.93 597.27 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 419.00 356.31 298.26  431.37  505.93 597.27 

数据来源：山西证券研究所 

鉴于公司主要产品棒材将继续得到国家刺激政策的拉动，我们给予公司 23 倍的市盈率，对应公司股

票价格应该在 12.35 元/股附近，给予“买入”评级。 
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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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