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预测指标 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 70126 87302 98763 

净利润  （百万元） 727 3979  5498  

每股收益（元） 0.1 0.55 0.76 

净利润增长率% -75.7 447.3  37.2  

市盈率 101.2  18.4  13.3  

资料来源：世纪证券研究所 

 

 业绩下滑七成。2009 年公司实现营业收入 70,125 百万元，比去年

同期减少 11.9%；实现营业利润 789 百万元，比去年同期减少

79.6%；归属于母公司所有者的净利润 727 百万元；比去年同期减

少 75.6%；实现每股收益 0.10 元，比去年同期减少 75.7%。 

 公司业绩同比下降的主要原因是钢材销售价格同比下降。09 年公

司共生产铁 2,051 万吨，比上年增长 27.56%；钢 2,007 万吨，比

上年增长 25.46%；钢材 1,900 万吨，比上年增长 26.79%。销售钢

材 1,862 万吨，比上年增长 22.23％，实现钢材产销率为 98％。

公司 2010 年毛利水平降至 9.1%，同比下降了 8.1 个百分点。其

中，冷轧产品毛利 11.81%，同比下降 5.89 个百分点；热轧毛利

达到 7.86%，下降 6.95 个百分点。中厚板毛利率为 8.52%，下降

20.1 个百分点。 

 业绩下滑幅度大另外一个原因是受到铁矿石成本高的影响。公司

约 70%的铁矿石由集团供给，结算价格是按照前半年进口铁矿石均

价加上运费的基础上给予 5%优惠。在铁矿石价格下跌过程中使得

公司的成本高于市场成本而导致盈利能力下降。所以，公司上半

年的铁矿石采购成本高而拖累全年业绩。 

 投资建议。铁矿石定价模式使得公司在今年铁矿石价格上涨的行

情中，显出了其成本优势。2010 年上半年公司的铁矿石的成本价

格只有目前市场价格的 50%。预计公司 10 年和 11 年的每股收益分

别为 0.55 元和 0.76 元。维持公司的投资评级为“增持”。 

 风险提示。宏观经济形势发生变化导致钢铁下游需求下降、价格

下跌。 

 

市场数据 2009 年 4 月 21 日 

当前价格（元） 10.12 

52 周价格区间（元） 8.2 

总市值（百万） 73216 

流通市值（百万） 18298 

总股本（万股） 723480.7847 

流通股（万股） 180810.5204 

日均成交额（百万） 30366 

近一月换手（%） 33.7 

第一大股东 鞍山钢铁集团公司 

公司网址 www.ansteel.com.cn 

 

 

一年期收益率比较 
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鞍钢股份 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 

鞍钢股份 -17.0  -20.3 12.3  

沪深 300 -1.7  -5.0 21.0  
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分析师申明 

本人，陆勤，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看法。

此外，本人薪酬的任何部分不曾与，

不与，也将不会与本报告中的具体

推荐意见或观点直接或间接相关。 
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 鞍钢股份（000898）：正在走出低谷 
—09 年年报点评 

 

评级：增持 
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业绩同比下降七成 

 

2009 年公司实现营业收入 70,125 百万元，比去年同期减少 11.9%；

实现营业利润 789 百万元，比去年同期减少 79.6%；归属于母公司所有

者的净利润 727 百万元；比去年同期减少 75.6%；实现每股收益 0.10

元，比去年同期减少 75.7%。 

 

 

业绩下滑主要原因：钢铁价格下降+铁矿石成本 

 

09 年公司营业收入同比下降的主要原因是钢材销售价格同比下降。

09 年公司共生产铁 2,051 万吨，比上年增长 27.56%；钢 2,007 万吨，

比上年增长 25.46%；钢材 1,900 万吨，比上年增长 26.79%。销售钢材

1,862 万吨，比上年增长 22.23％，实现钢材产销率为 98％。公司 2010 

年毛利水平降至 9.1%，同比下降了 8.1 个百分点。其中，冷轧产品毛利

11.81%，同比下降 5.89 个百分点；热轧毛利达到 7.86%，下降 6.95 个

百分点。中厚板毛利率为 8.52%，下降 20.1 个百分点。 

 

 

Figure 1 盈利能力分析 Figure 2 成长能力分析 
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资料来源：公司年报 资料来源：公司年报 

 

 

公司 09 年业绩下滑幅度大的主要原因除了受到整体钢铁价格下降

的影响，还受到铁矿石成本因素的影响。公司约 70%的铁矿石由集团供

给，结算价格是按照前半年进口铁矿石均价加上运费的基础上给予 5%

优惠。在铁矿石价格下跌过程中使得公司的成本高于市场成本而导致盈

利能力下降。所以，公司上半年的铁矿石采购成本高而拖累全年业绩。 

鲅鱼圈钢铁项目高炉、转炉、连铸、1580 热轧、厚板轧机投产仅
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10 个月就全部实现达产。2009 年铁、钢、材产量分别达到 528 万吨、

505 万吨、435 万吨。鲅鱼圈是公司产量创历史新高的重要因素。 

2009 年 1-4 季度的毛利率分别为-3.67%、11.33%、16.51%、10.47%，

净利润率分别为 0.05%、-10.9%、9.9%和 1.7%。 

 

 

Figure 3 季度盈利水平 
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资料来源：公司年报 世纪证券研究所 

 

 

维持“增持”的投资评级 

 

公司取向硅钢线一期已经投产，尚不能贡献利润。2010 年铁矿石定

价模式使得公司在今年铁矿石价格上涨的行情中，显出了其成本优势。

2010 年上半年公司的铁矿石的成本价格只有目前市场价格的 50%。 

预计公司 10 年和 11 年的每股收益分别为 0.55 元和 0.76 元。维持

公司的投资评级为“增持”。 

 

 

风险因素 

 

宏观经济形势发生变化导致钢铁下游需求下降、价格下跌。 

 

 

 

 

 

 



2010 年 4 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪之路 价值成就
 

-3-

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。  
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