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凌钢股份（600231）：棒材取胜，资源为王 

报告日期：2010-3-18                                      钢铁行业研究员：张文丰 

凌源钢铁股份有限公司属中等规模的钢铁冶炼及压延加工企业，目前主要产品有热轧中宽带钢、螺纹钢、圆

钢、焊接钢管等。公司位于辽冀蒙三省区接壤处，东西分别临近辽宁中部城市群和京津唐经济区两大钢材消费地，

南通锦州港，便于原料产品海运，地理位置优越。公司所在的朝阳地区蕴藏丰富的铁矿资源，公司铁矿石 70％来

源于该地，仅 30％属进口矿，其全资子公司凌钢股份北票保国铁矿有限公司具有年产铁矿石 250 万吨，铁精矿 150
万吨的生产能力。公司 09 年产能增长迅速，毛利率及资产收益率均在业内处于领先水平，2010 年有望继续维持

较高的盈利能力，继续维持公司“买入”的投资评级。 
1、棒材利润贡献可观，2010 年犹可期待 

2009 年，公司生产钢 307.3 万吨，铁 290.6 万吨，钢材 301.2 万吨，分别比上年增长 48.82%、46.66%和 51.17%。

公司之所以 09 年产钢量大幅增长是由于 4 号高炉改造、120 吨转炉以及 90 万吨高架棒材线的投产新增产能超过

100 万吨，且几乎全部为近两年来盈利较好的螺纹钢。2009 年，棒材 65%的收入贡献了 94%的毛利，中宽热带 27%
的收入贡献了 7%的毛利。目前，公司长材产线总设计能力已经接近 250 万吨，占公司总产能的 65%以上。预计

公司 2010 年长材产量将继续增长，钢材总产量为 323.5 万吨。受国家财政刺激政策引致投资的延续，基建用材消

费势头不改，长材在 2010 年将继续保持为钢材产品中盈利较好的品种，这对于提升公司整体毛利率水平有较大帮

助。 
2、受益于铁矿石价格超预期上涨 

公司全资控股的子公司北票保国铁矿有限责任公司下保国铁矿包含铁蛋山、黑山、边家沟三个矿区，品质居

于国内前列。其中铁蛋山和黑山目前已经投产，设计产能 150 万吨左右。09 年该公司铁精产量 92 万吨，同比增

长 1.57%；实现主营业务收入 59764 万元，同比降低 42.38%；实现利润总额 7140 万元，同比降低 85.05%；实现

净利润 5316 万元，同比降低 85.23%，这比公司收购该矿山时评估报告预测的 10600.18 万元相差 5178 万元，根

据补偿协议，公司已经收到补偿款并计入 2010 年的资本公积。由此可见，由于铁矿石 09 年平均价格较低，该项

业务所创造的净利润低于预期。当前，铁矿石现货价格涨幅已经超过 09 年协议矿的 100%，2010 年平均价格将大

大高于 09 年。按照公司预计的 110 万吨铁精粉计算，铁矿将实现主营业务收入 8.4 亿，净利润可达 1.68 亿元，这

将为上市公司净利润增长作出巨大的贡献。 

3、存在着较强的区域并购整合预期 
公司还具有较强的区域并购整合的预期。09 年出台的钢铁产业调整与振兴规划中提出推进鞍本与攀钢、东北

特钢等重组，而其他省份如河北、山东等区域整合已取得实质性的进展，辽宁作为产钢大省也将陆续有所动作。

凌钢作为一个中等规模的钢企，很有可能为归为整合对象。钢铁行业兼并重组条例将有望近期出台，这将促进政

府推进东北地区鞍钢、本钢、凌钢整合进程，三家整合后的东北大钢铁集团在资源、销售、管理等诸多方面的协

同效果得以显现，公司盈利能力将进一步提高。 
4、未来较大的资金投入或导致一定的财务压力 

公司年报显示，2010年资金需求量比较大。其中，铁蛋山副井工程2010 年资金需求为4580 万元；炼铁厂1#

高炉大修改造2010 年资金需求为10114万元；型材厂高速线材改造工程2010 年资金需求为23320万元；方坯连铸

机工程2010 年资金需求为7764 万元；钢管生产线易地扩建改造2010 年资金需求为5600万元；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。我们初步预计公司2010年资金需求在8.3亿元左右，以公司目前的现金及现金等价

物净额等流动资产来看，公司还存在一定的资金缺口，或将通过银行贷款等方式解决，未来财务压力较大。 

5、维持“买入”的投资评级 
2009 年，公司实现营业收入 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%。公司计划 2010 年产钢 330 万吨，销售收入 110 亿元，在铁精粉价格上涨的预期下，

我们估计该公司整体毛利率可能较 09 年有所提升，预计公司 2010 年销售收入为 109 亿元，净利润约为 4.36 亿元，

同比增长 46.30%；每股收益为 0.55 元，同比增长 47%。考虑公司棒材毛利率有望继续表现，矿业公司利润将比

09 年大幅增长，赋予该公司超过一般钢企的市盈率 25 倍，目标价格为 13.5 元，继续维持公司“买入”的投资评

级。 
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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、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建
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本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分
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行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明：  

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 


