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基础数据 
总股本（百万股） 2046
流通 A 股（百万股） 874
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 11549
 

相关研究  
 
《新公司，新看点 
—酒钢宏兴首次评级报告》（09/11/18） 

 

公司 2010 年内将显著受益于西部区域的资源、市场双重优势 

西北地区建筑用钢供需紧张局面凸现 

主要受益于西北地区，特别是甘肃、新疆两省在建铁路、公路等基础设施项

目用钢需求的逐步释放，公司反映目前区内的建筑钢需求明显紧张，自身的钢材

供应很难同步于市场需求的扩张。受制于产能瓶颈，公司目前以效益优先为原则，

只能选择性的投标于部分重点施工项目，而放弃了如兰新复线铁路建设等招标条

件较为苛刻的工程项目。 

公司预计因目前甘肃、新疆境内多数地州市间的交通连接仍较为薄弱，在开

发西部政策扶持下，大量铁公路项目仍待获批上马，未来 3-5 年西部都将处于基

建高速发展、用钢需求井喷阶段。 

在年内季节波动时段影响方面，受区域内反常寒冷天气的影响，今年的工程

开工都较正常时节有所延后，自 4 月以后才逐步进入施工阶段。2 季度需求情况

将明显优于 1 季度水平。另一方面，如果今年国家出台针对新疆的经济刺激政策，

新疆地区的钢材将呈现供不应求的局面，从而进一步加剧西北地区钢材供不应求

的程度。未来全国钢材市场即便出现调整，西部区域钢价的抗跌性将优于国内

其他地区。 

工业用材复苏同样强劲 

在建筑用钢延续 09 年景气的同时，公司反映区域内工业用板材的需求复苏在

2010 年同样强劲。目前中板、热卷、工业用品种线材在区域内的销售情况良好，

低合金品种中板月销量在 3-4 万吨（吨钢毛利较普板高 200-500 元），品种线材

月销量在 6 万吨（吨钢毛利较普线高 200-500 元），热卷销售已自华东完全收缩

回西部地区，在区域内即可完全消化，运费支出显著缩减。 

2 季度吨钢毛利有望回升至历史最优水平 

公司 1 季度得益于冬储低价位原料库存的成本优势，及约 12 万吨低成本成

品材的囤积储备获益，在行业平均盈利弱于去年 4 季度的背景下，盈利环比显著

提升； 

2 季度全国市场进入加速提价阶段。公司一方面得益于区域销售旺势，其钢

材出厂价较全国均价保持 200 元以上的区域溢价，保持快速上涨；另一方面受

益于自有资源储备及区域内原料采购的买方市场局面，成本的上扬显著滞后于成

品钢材价格的涨幅，吨钢毛利持续扩张，回升至历史最优水平。 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-04-15          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

我们模拟测算了螺纹当前的吨钢毛利水平（表 1），公司各类钢材产品现阶段的

盈利排序为：冷卷>中板>热卷>建材，平均盈利优于我们的模拟测算结果。由于区域

钢材需求仍处于季节性回升阶段，公司对未来的市场走势持乐观预期，预计当前的盈

利水平将在 2 季度延续。 

表 1、公司当前螺纹吨钢毛利测算 
自产铁矿石成本 474 吨钢矿石使用量 1.60 螺纹钢模拟成本（不含税） 3050 

进口矿石成本 1100 吨钢焦煤使用量 0.53 螺纹钢西北售价（不含税） 3980 

周边地区外购矿石成本 730 吨钢废钢使用量 0.16 吨钢毛利 930 

矿石加权成本（不含税） 800   公司平均运费 190 

焦煤（不含税） 1050 所得税率 15% 其余费用开支 150 

废钢（不含税） 2500   吨钢净利 500 

数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 

公司长期发展重心向产业链上游 — 资源开采方转移 

钢铁产业链利润分配将进一步偏向于资源上游 

2010 年国际矿石合同谈判极有可能颠覆传统年度定价方式，向调价更为频繁的

季度定价，乃至最终向现货定价方式转变。 

我们认为定价频率的提升将使产业链上的利润分配进一步向更具有垄断权的矿

石上游开采商倾斜。基于价格歧视的经济学定律，具有垄断定价权厂商提升定价频率

等同于提升价格歧视程度，其垄断利润将随之提升。 

酒钢目前是矿石资源保有量最高的上市公司 

随酒钢集团所属镜铁山矿桦树沟矿区、黑沟矿区两大铁矿开采基地于 09 年注入

上市公司，酒钢股份成为铁矿资源保有量最高的上市公司（表 2）。 

酒钢目前主要通过自有矿山开采、周边矿山采购、进口矿协议采购 3 种渠道满足

钢铁生产的矿石原料需求，供应比例大约各占 1/3，表 3 列出了酒钢当前矿石采购来

源的详实资料。 

未来将进一步加大资源储备力度，自供比例提升至 50%以上 

基于钢铁行业利润分配将更为偏向上游资源的趋势判断，酒钢公司未来将进一步

加大上游资源的收购储备力度，且其收购对象不仅局限于矿石资源，将广泛涉及有色

金属各可能品种。公司近期的资源战略目标为提升矿石自供比例至 50%以上，表 5
列出酒钢未来可能的资源收购规划。 

在市场担忧钢铁行业未来潜在增速将逐渐放缓的背景下，我们认为酒钢公司基于

西部区域的垄断优势，大力向产业链资源上游延伸，将获得优于行业平均的利润增速，

其增长潜能仍未被充分认识。 
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表 2、酒钢公司铁矿资源保有量目前居上市公司首位 
 原矿产量 

（万吨） 

铁精粉产量

（万吨） 

可采储量 

（亿吨） 

原矿品位 

 （%） 

储量/产量 

 （开采年限）

酒钢宏兴 600 300 3.52 35.7% 58.67  

金岭矿业 170 120 0.23 40-51% 13.44 

凌钢股份 170 60 0.43 30-32% 25.29  

西宁特钢 360 120 1.5 30% 41.67  

数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 3、酒钢当前铁精粉供给渠道统计（650wt 生铁产能） 
铁精粉来源 年供应量(万吨) 品位 当前采购成本(元/吨) 

公司自有矿山 300 55% 286(未含税，55%品位)，474(未含税，63%品位) 

哈萨克协议矿 200 62.5% 球团矿 季度定价，到厂价低于澳洲矿均价 

澳洲协议矿 170 块矿、原矿 主要供应山西翼城、兰州榆中分厂 

哈密球团选厂 100 63% 球团矿 成本低于外购球团，40 元运费 

周边矿区 300 63% 640-730 元（未含税） 

数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 4、酒钢自产铁精粉完全成本构成明细表（元/吨） 
 桦树沟 黑沟 

人工费 46.91 49.12 

折旧费 10.09 10.02 

维简费 16.58 16.42 

安全生产费 8 4 

运费 13.62 14.38 

保险费 0.17 0.13 

原矿单位成本 95.37 94.07 

选矿比 2.173 2.058 

原矿成本 207.24 193.60 

辅助材料 13.28 13.28 

燃料及动力费 33.95 33.95 

工资及福利费 8.42 8.42 

制造费用 8.07 8.07 

维修费 5.42 5.42 

选矿折旧 10.41 10.39 

矿产资源补偿费 5.76 5.76 

无形资产摊销费 0.15 0.14 

铁精粉完全成本 292.7 279.03 

数据来源：公司公开资料，华泰联合证券研究所 
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表 5、酒钢铁精粉供给远景规划（1000wt 生铁产能） 
铁精粉来源 年供应量(万吨) 品位 备注 

公司自有矿山 600 55% 
公司规划在镜铁山矿区设立第三个开采点，并逐步

收购周边小矿 

哈萨克协议矿 200 62.5% 球团矿 季度定价，低于澳洲矿均价 

澳洲协议矿 200 块矿、原矿 主要供应山西翼城、兰州榆中分厂 

哈密球团选厂 200 63% 球团矿 
球团厂产能扩建，同时收购哈密周边矿山，建成自

矿石开采至球团烧制的完整生产链条 

周边矿区 400 63% — 

数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 

公司 1-2 年内将完成新一轮产能扩张，突破千万吨级分界线 

基于西部地区未来 5 年内将处于基础设施建设高峰期的判断，公司计划将在现有

产线基础上重点扩张部分建材品种，以满足西部日益高涨的建材需求，同时推动公司

步入千万吨级钢厂的行列。 

公司当前在炼铁-炼钢-轧材产线配套中，存在铁<钢<材的产能短板，需外购生铁、

废钢予以补充。09 年为完成既定产量目标，在外购加工盈利较为薄弱的情况下，仍

购进相当数量生铁加工，部分降低了 09 年公司的整体盈利状况。随公司新建高炉投

产，及自有矿石开采、选矿、炼焦等各环节产能逐步扩张，公司的铁、钢、材各环节

配比也将逐步趋于均衡，利润波动也更趋于稳定。 

表 6、酒钢现存、规划新建产能梳理 
区域 品种 产能（万吨） 备注 

新建高炉 280 规划 1800m3，预计扩建至 3200m3，2010 年底投产 

选矿厂 500 
当前产能 300 万吨，计划扩建至 500 万吨，目前处于选址论证

阶段 

烧结厂 530 
年产 530 万吨烧结矿、100 万吨酸性竖炉球团矿、35 万吨生石

灰 

本部铁前设备 

焦化厂 200 计划扩建产能不详 

线材 60 品种线材占比 1/2，较普通线材加价 200-500 元 

棒材 60 线棒互换，以棒材为主 

中厚板 100 低合金板、高强度品种板占比 40%，较普板加价 200-500 元 

嘉峪关本部 

热轧板卷 

冷轧板卷 

220 

120 

现提供汽车大梁板、轮箍、管线钢等品种板，冷轧生产线投产

后为其提供基板 

2010 年预计销量 80 万吨，目前以普板为主，2012 年计划开发

家电板，2013 年计划开发汽车板 

线材 60 品种线材占比 1/2，较普通线材加价 200-500 元 

棒材 60  
兰州榆中 

建材 200（在建） 
甘肃省灾后重建特批扩产指标，120 万吨线、棒材，80 万吨工

字钢，目前已通过环保审核 

山西翼城 棒材 120 产能挖潜可提升至 200 万吨 

本部未注入资产 不锈钢 120（在建） 当前产能 60 万吨，2 期项目将扩建至 120 万吨 
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数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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