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钢铁行业 

太钢不锈（000825） 

成本优势明显，期待不锈钢业绩释放 
评级：增持（维持） 

 

 

投资要点： 

 财报业绩综述：09 年公司实现营业收入 718.28 亿元，同比

下滑 13.53%；利润总额 9.55 亿元，同比下滑 13.99%；净利润 9.06

亿元，同比减少 26.65％；实现基本每股收益 0.16 元，同比减少

30.57％。分配方案：每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

 普通钢材盈利好于不锈钢。普通钢材以占比主营收入的

28.34%，贡献了 52.35%的利润，产品毛利率为 17.07%，比上年同

期略低 2.19%。不锈钢材营收占比有所下降，但利润贡献度同比增

加 36.67%，产品毛利为 8.61%，好于上年。 

 优化调整品种结构取得显著成效。公司积极调整和优化品种

结构，大力开发高附加值、高技术含量产品，铁路行业用钢、双

相钢等 21 个品种国内市场占有率第一。成功开发出核电用 S32101

中板等多种产品；国内率先开发出海底电缆用 TDL 无磁不锈钢丝

以及适应不同使用环境的系列电器柜、电缆塔架用不锈钢产品。 

 10 年一季度 EPS 同比增长 162%。10 年 1-3 月份实现营业收入

205.76 亿元，同比增加 65.48%；实现净利润 4.43 亿元，同比增

加 162.04%；实现基本每股收益 0.078 元，同比增加 162.04%。 

 估值与投资建议。公司是全球龙头不锈钢企业，具有一定的

成本优势，且直接受益于国际镍价的上涨。我们预计 2010、2011 年

EPS 分别为 0.55 元和 0.73 元，按照 4 月 21 日 7.34 元的收盘价

计算，市盈率分别为 13.4 倍和 10.1 倍，给予公司“增持”的投

资评级。 

 2009  2010E  2011E 2012E 

营业收入（百万元） 71828.4  80447.8  89297.0 99119.7 

同比（%） -13.5% 12.0% 11.0% 11.0%

净利润（百万元） 905.8  3125.3  4130.6 4646.6 

同比（%） -26.6% 245.0% 32.2% 12.5%

毛利率（%） 9.0% 11.5% 12.0% 12.0%

ROE（%） 4.2% 13.9% 17.5% 18.7%

每股收益（元） 0.16  0.55  0.73 0.82 

P/E 46.2  13.4  10.1 9.0 

P/B 1.92  1.85  1.77 1.68 
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太钢不锈与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据         2010 年 4月 21日 

总股本（万股） 569624.78

流通A股（万股） 228851.03

收盘价（元） 7.34

6个月换手率（%） 231.42  
 

 

 

财务数据               2009 年报 

主营收入（亿元） 718.28

净利润（亿元） 8.95

摊薄每股收益（元） 0.16

每股净资产（元） 3.67  
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1. 09 年财报及 10 年一季报业绩综述 

4 月 21 日太钢不锈公布了 09 年业绩报告，2009 年公司实现营业收

入 718.28 亿元，同比下滑 13.53%；实现利润总额 9.55 亿元，同比下滑

13.99%；实现归属于上市公司股东的净利润 9.06 亿元，同比减少 26.65

％；实现基本每股收益 0.16 元，同比减少 30.57％。 

分配方案：每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

公司一季报显示，10 年 1-3 月份实现营业收入 205.76 亿元，同比增

加 65.48%；实现净利润 4.43 亿元，同比增加 162.04%；实现基本每股收

益 0.078 元，同比增加 162.04%。 

 
 

2. 普通钢材盈利好于不锈钢 

面对面对历史罕见的国际金融危机，09 年公司各项能力普遍提升，

重点工作有序推进，取得较好成效。全年产生铁 817.69 万吨，产钢 945.61

万吨，其中不锈钢247.97万吨；产坯材912.17万吨，其中不锈坯材223.40

万吨，公司不锈钢产量位居全球第一。 

但由于受到金融危机的影响，市场竞争激烈，加之报告期内原料、

水、电、煤、运价格的全面上涨与钢材价格的持续低迷，进一步挤压了

企业的利润空间，导致公司收入和销量均出现一定幅度的下降，利润也

比上年减少。报告期内公司实现主营业务收入710.79亿元，比上年829.24

亿元，减少 118.45 亿元，降幅 14.28%,主营业务利润比上年减少 20.41

亿元，同比减少 24.02％。 

 
图 1  公司近年营业收入和净利润 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分产品来看，普通钢材以占比主营收入的 28.34%，贡献了 52.35%的

利润，产品毛利率为 17.07%，比上年同期略低 2.19%。不锈钢材营收占

比有所下降，但利润贡献度同比增加 36.67%，产品毛利为 8.61%，好于

上年。 
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图 2  09 年主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图 3  09 年主营业务利润构成 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3. 优化调整品种结构取得显著成效 

公司积极调整和优化品种结构，大力开发高附加值、高技术含量产品，

铁路行业用钢、双相钢、耐热钢、造币钢、车轴钢、纯铁、9%Ni 钢等 21

个品种国内市场占有率第一。成功开发出应用于汽车排气系统制造的 439M

和 441 以及核电用 S32101 中板；最小厚度为 0.6mm 的宽幅 2205 双相不锈

钢冷轧卷板的开发生产，填补了国内空白；国内率先开发出海底电缆用 TDL

无磁不锈钢丝以及适应不同使用环境的系列电器柜、电缆塔架用不锈钢产

品。此外，公司在绿色发展方面也创出了新水平。 

 

 

 

4. 10 年一季度 EPS 同比增长 162% 

公司一季报显示，10 年 1-3 月份实现营业收入 205.76 亿元，同比增

加 65.48%，归属于上市公司股东的净利润为 4.43 亿元，同比增加

162.04%，这主要是因为报告期内钢材市场价格回升，销量增加，且营业

成本上升的幅度低于营业收入上升的幅度。单季实现基本每股收益为

0.078 元，同比增加 162.04%，预计今年第二季度的业绩将好于第一季度。 

 
 

5. 估值与投资建议 

2010 年是公司实现发展战略目标的关键之年，将会加快品种结构调

整，推进产品和市场开发。特别要加快实施以不锈钢为主的重点工程项

目建设，为公司的发展奠定基础、积累后劲。10 年公司计划产生铁 836

万吨；产钢 1012 万吨，其中不锈钢 280 万吨；产坯材 1007 万吨，其中
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不锈材 259 万吨。营业收入 800 亿元。 

公司是全球不锈钢龙头企业，生产所需的铁矿石供应稳定，其中

50%-60%由太钢集团提供，采购价格在参考上一年度海关平均到岸价的基

础上给予不少于 15%的优惠，相对目前疯狂上涨的铁矿石价格，公司具有

一定的生产成本优势；参股金川镍业 5.9%的股权，40%左右的镍原料从金

川镍业采购，而年初至今国际镍价的持续大幅上涨，公司也将从中受益；

公司所处山西地区，煤和电的成本较低。 

公司目前的 PB 为 1.97 倍，在已公布年报的 25 家钢铁上市公司中处

于中等水平， 我们预计 2010、2011 年 EPS 分别为 0.55 元和 0.73 元，

按照4 月 21日 7.34元的收盘价计算，市盈率分别为13.4 倍和10.1 倍，

给予公司“增持”的投资评级。 
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东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

买入：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 
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股票投资评级： 

买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：股票价格在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区翠园路 181 号 

邮政编码：215028 

传真：（0512）62938663 

公司网址： http://www.gsjq.com.cn 

 


