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马钢股份（600808）            钢铁行业  

报告原因 公布 2009 年报 公司业绩符合预期 未来增利看火车轮 

2010 年 3 月 31 日 中性(跟踪评级)

市场数据：2010 年 3 月 31 日 
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基础数据：2009 年 12 月 31 日 

总股本 (百万股) 7700.68 

实际流通 A/H 股(百万股) 5968/1733 

每股净资产(元) 3.44 

每股收益(元) 0.051 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 4.29 

一年内最高/最低(元) 7.13/3.83 

市净率 1.247 

总市值/ A 股市值(亿元) 330/256 

 

公司公布2009年度报告： 

2009年营业收入为人民币518.60亿元，比上年减少27.22%；2009年

归属于上市公司股东的净利润为人民币3.92亿元，比上年减少44.74%；

基本每股收益为人民币0.051元，比上年减少50.96%。拟派发股利每股人

民币0.04元（含税）。 

点评： 

 钢材产量与上年基本持平，产品开发增大力度。2009年公司生产生

铁1,413万吨、粗钢1,483万吨、钢材1,412万吨，与2009年相比基本持平。

全年开发新产品约165万吨，完成科研项目45项，申报专利105项，提

高了公司核心竞争力。 

 火车轮及环件利润贡献增大，其它产品销售毛利大幅持续降低。公

司经营产品有板材、棒材、型钢以及火车轮及环件，各系列产品收入

占比不同（见图1），给公司带来的毛利率也不同，火车轮及环件以2.97%

的收入贡献了23.82%的毛利，而其他产品的毛利率2007年以来呈逐年

下降趋势(见图2)。随着高速铁路假设的推进和公司时速250公里以下

动车组车轮的开发成功，火车轮将进一步提升公司的盈利水平。 

 存货水平和营业周期趋于正常。公告显示，公司存货水平和营业周

期基本趋于正常（见图3图4），说明公司在危机爆发期间积极应对，

并采取了有效措施，不仅消化了上年的高价库存，而且将节能增效、

开发新品种，努力使生产经营步入正常轨道。年末存货原材料占50%，

说明公司储备了一定的铁矿石和焦炭，在目前铁矿石价格飙涨的情况

下，为公司来年增大了收益空间；同时考虑公司向集团采购铁矿石的

价格规定，不得超过每合约年度前一年度铁矿石供应量最大的前三家

独立供货商提供铁矿石到达公司相同类别的铁矿石加权平均吨度价，

2009年的低价铁矿石提供了一个有利于公司2010年的定价基准。 

 2010年盈利主要依赖钢材市场的整体复苏。公司产品结构有四大类

“板、型、线、轮”，2010年各类产品的市场需求整体有所上升，产品

结构优势明显，价格也呈上涨趋势，但原材料价格出现了超预期的涨

幅，大大压缩了钢企的利润空间，能否获得较好收益，还看公司的经

营管理水平。 
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 盈利预测和股票评级。基于上述分析，我们对公司进行了初步盈利预测（见表），

预计公司2010、2011 年每股收益分别为0.165元和0.212元，给予“中性”评级。 

 
表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 71259.74 51859.97 61627.74  73235.27 

    增长率(%) 40.70% -27.22% 18.83% 18.83%

归属母公司股东净利润 710.23 392.48 1271.63  1630.41 

    增长率(%) -71.31% -44.74% 224.00% 28.21%

每股收益(EPS) 0.092 0.051 0.165  0.212 

净资产收益率(ROE)  2.73% 1.48% 4.70% 5.86%

敬请阅读最后一页的免责声明 2

市盈率(P/E) 46.51 84.17 25.98  20.26 

数据来源：wind资讯，山西证券研究所 

 
 

图1：2005年以来马钢股份收入构成                     图2 2005年以来马钢股份各产品毛利率水平 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图3 2009年末马钢股份存货结构                   图4 2005年以来马钢股份营业周期和存货周转率水平 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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                      图5  近两年以来马钢股份的市净率水平 
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表 4 盈利预测表                                                        单位：百万元 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 71259.74 51859.97 61627.74  73235.27 

  减: 营业成本 65154.40 49106.66 56451.01  67083.51 

        营业税金及附加 778.05 219.40 260.73  309.84 

        营业费用 367.29 229.23 272.41  323.72 

        管理费用 1092.82 1138.34 1352.74  1607.53 

        财务费用 1575.91 939.05 984.54  953.66 

        资产减值损失 1796.58 57.60 0.00  0.00 

  加: 投资收益 199.88 204.30 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 -1.03 0.22 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 693.52 374.22 2306.31  2957.02 

  加: 其他非经营损益 112.35 188.66 0.00  0.00 

        利润总额 805.87 562.88 2306.31  2957.02 

  减: 所得税 74.64 29.01 576.58  739.26 

        净利润 731.23 533.87 1729.74  2217.77 

  减: 少数股东损益 
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21.00 141.39 458.11  587.36 

        归属母公司股东净利润 710.23 392.48 1271.63  1630.41 

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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。本报告所载的资料、意

见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测
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的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可
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