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基础数据 
总股本（百万股） 7235
流通 A 股（百万股） 1808
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） 18588
 

相关研究  
 

 鞍钢公布 09 年年报，实现主营收入 701.3 亿元，同比下降 12%；净利润

7.27 亿元，同比下降 76%；每股收益 0.1 元，其中第四季度实现每股收益

0.054 元，环比减少减少 0.208 元。四季度业绩环比下滑的主要原因在于钢

材价格的大幅下滑导致公司出厂价格的下调。 

 鲅鱼圈项目带动产量大幅增长。09 年是公司全力确保鲅鱼圈项目达产的一

年。鲅鱼圈项目完成粗钢和钢材产量 505 万吨和 435 万吨，分别比 08 年增

加 462 万吨和 413 万吨，产能利用率达到 90%以上。鲅鱼圈项目的达产带

动公司全年的钢和钢材产量大幅增长，增长率均超过 25%，产量的增长远

远超过行业平均水平和可比公司。 

 板材价格的低位大幅波动以及鲅鱼圈项目高的运营成本导致公司盈利能力

处于低位。09 年的 4 万亿投资带来了建筑用钢材价格的一轮快速大幅上涨，

虽然板材价格在此轮价格上涨的后期也有所表现，但全年的价格仍然处于

低位。另一方面，鲅鱼圈项目虽然全面达产，但运营成本显著高于老厂区，

也进一步拖累了总体的盈利能力。09 年公司的综合毛利率只有 9.17%，比

08 年下降了 8 个百分点，同时也创下了 02 年以来的新低。 

 2010 年公司将进入盈利恢复期。首先，鲅鱼圈项目从达产进入达效将提升

整体的盈利水平。其次，随着国内经济活力的日渐增强以及欧美经济的显

著复苏，工业用板材景气持续上升，板材价格的大幅上涨将推动公司盈利

能力向历史均值恢复。 

 由于公司向集团采购矿石的关联交易定价原则，2010 年公司的经营业绩将

呈现前高后低的趋势。受 2010 财年铁矿石供应方欲通过巨幅上涨和季度定

价的模式将协议价格向现货价格靠拢的刺激，09 年底以来，现货矿以及贸

易矿价格大幅上涨，将显著推升公司 2010 年下半年的矿石成本，导致经营

业绩呈现前高后低。 

 调整对公司 2010-2012 年的盈利预测至 0.6 元、0.62 元和 0.66 元。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 79616.0 70126  84401  88453 89865 

(+/-%) 21.6 -11.9 20.4 4.8 1.6

归属母公司净利润(百万元) 2989.0 727  4342  4493 4806 

(+/-%)  -60.3 -75.7% 497.3% 3.5% 7.0%

EPS(元) 0.41 0.10  0.60  0.62 0.66 

P/E(倍) 24.9 102.3  17.1  16.6 15.5  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1 02-09 年综合产品售价和毛利率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 
图 2 02-09 年钢材销量及增速 
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图 3 08/1-10/4 钢材各品种价格走势 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 
图 4 09/1-10/2 海关进口矿均价 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 24297 26822 28700 29269 营业收入 70126 84401 88453 89865

  现金 2242 4220 4423 4493 营业成本 63712 71027 74394 75570

  应收账款 1770 1559 1652 1727 营业税金及附加 183 634 671 667

  其他应收款 19 62 65 62 营业费用 1081 1618 1695 1711

  预付账款 6212 5201 5787 6010 管理费用 2962 3555 3879 3974

  存货 10658 11704 12385 12518 财务费用 902 1778 1825 1535

  其他流动资产 3396 4077 4388 4459 资产减值损失 683 0 0 0

非流动资产 76690 77240 73989 70639 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1629 1629 1629 1629 投资净收益 186 0 0 0

  固定资产 53805 60761 60157 58130 营业利润 789 5790 5990 6408

  无形资产 7061 7061 7061 7061 营业外收入 93 0 0 0

  其他非流动资产 14195 7789 5142 3819 营业外支出 39 0 0 0

资产总计 100987 104062 102689 99908 利润总额 843 5790 5990 6408

流动负债 35487 34371 30025 23870 所得税 157 1447 1498 1602

  短期借款 13710 22173 16721 10153 净利润 686 4342 4493 4806

  应付账款 3318 3141 3455 3565 少数股东损益 -41 0 0 0

  其他流动负债 18459 9057 9849 10152 归属母公司净利润 727 4342 4493 4806

非流动负债 11702 11551 11518 11524 EBITDA 1691 10505 11066 11293

  长期借款 11502 11502 11502 11502 EPS（元） 0.10 0.60 0.62 0.66

  其他非流动负债 200 49 16 22

负债合计 47189 45922 41544 35393 主要财务比率

 少数股东权益 1366 1366 1366 1366 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 7235 7235 7235 7235 成长能力

  资本公积 31510 31510 31510 31510 营业收入 -11.9% 20.4% 4.8% 1.6%

  留存收益 13637 18029 21035 24404 营业利润 -79.7% 633.8% 3.5% 7.0%

归属母公司股东权益 52432 56774 59780 63149 归属于母公司净利润 -75.7% 497.3% 3.5% 7.0%

负债和股东权益 100987 104062 102689 99908 获利能力

毛利率(%) 9.1% 15.8% 15.9% 15.9%

现金流量表 净利率(%) 1.0% 5.1% 5.1% 5.3%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.4% 7.6% 7.5% 7.6%

经营活动现金流 4549 7546 8967 9611 ROIC(%) 1.7% 6.6% 7.0% 7.5%

  净利润 686 4342 4493 4806 偿债能力

  折旧摊销 0 2938 3251 3350 资产负债率(%) 46.7% 44.1% 40.5% 35.4%

  财务费用 902 1778 1825 1535 净负债比率(%) 69.65% 73.33% 67.94% 61.18%

  投资损失 -186 0 0 0 流动比率 0.68 0.78 0.96 1.23

营运资金变动 0 -2473 -569 -86 速动比率 0.38 0.44 0.54 0.70

  其他经营现金流 3147 961 -32 5 营运能力

投资活动现金流 -5213 -4600 0 0 总资产周转率 0.73 0.82 0.86 0.89

  资本支出 6870 4600 0 0 应收账款周转率 47 51 55 53

  长期投资 -143 0 0 0 应付账款周转率 18.89 21.99 22.56 21.53

  其他投资现金流 1514 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -68 -968 -8764 -9540 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.60 0.62 0.66

  短期借款 6140 8463 -5452 -6569 每股经营现金流(最新摊 0.63 1.04 1.24 1.33

  长期借款 -6063 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.85 8.26 8.73

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 87 0 0 0 P/E 102.31 17.13 16.56 15.48

  其他筹资现金流 -232 -9431 -3313 -2972 P/B 1.42 1.31 1.24 1.18

现金净增加额 -732 1978 203 71 EV/EBITDA 62 10 9 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

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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