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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.051 0.157 1.034 1.276 1.669 
每股净资产(元) 5.25 4.83 5.87 6.77 8.44 
每股经营性现金流(元) 2.56 0.71 3.08 4.16 5.42 
市盈率(倍) 91.71 96.70 10.73 8.70 6.65 
行业优化市盈率(倍) 7.40 14.55 14.55 14.55 14.55 
净利润增长率(%) -94.26% 624.51% 559.19% 23.39% 30.82%
净资产收益率(%) 0.97% 3.25% 17.63% 18.85% 19.78%
总股本(百万股) 873.60 2,045.68 2,045.68 2,045.68 2,045.68  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 04月 27日 

酒钢宏兴 (600307 .SH)     钢铁行业 

业绩点评

业绩简评 
 酒钢宏兴今日公布 09 年年报，全年公司共实现营业收入 359.48 亿元，同
比增长 15.46%；利润总额 4.20 亿元，同比增长 63.42%；实现归属于母公
司所有者净利润 3.21 亿元，同比增长 28.92%。对应 EPS 0.157元，同比
上升 28.82%。 

经营分析 
 整体上市推升钢材产量：本部 448.5 万吨、榆钢 95.9 万吨、翼钢 88.3 万
吨；钢 705.4 万吨，其中：本部 518.5 万吨、榆钢 107.9万吨、翼钢 132.4 
万吨；材 726.7 万吨，其中：本部 446.8 万吨、榆钢 125 万吨、翼钢
154.9 万吨。铁、钢、材产量分别完成年计划的 119.38%、125.96%、
207.63%。09年公司整体上市后，热轧 CSP轧机的注入消除了之前钢坯的
关联交易，以及兰州榆中棒线材上市，增加了钢材产量； 

 低矿价下公司成本并不占优：公司四季度 EPS 0.03 元，较三季度下降
0.05 元，业绩较行业其他公司并不占优。我们认为主要原因在于公司及周
边铁矿选矿成本高，且由于烧结能力不足，炉料用大量采用高成本的球团

矿，因此在低矿价时公司并不具备成本优势。但目前矿价大幅上涨后，受

益于公司自有矿成本相对固定，资源优势开始逐步显现； 
 看好公司区域市场需求增长：受益于西部开发所带来的巨大钢铁需求，09
年西北地区钢铁消费已经由净流出转为净流入，我们预测今年西北地区钢

铁消费将增加 600 万吨，同时区域内新产能投放不足，目前公司产销两
旺，区域市场价格高出周边地区约 200元/吨； 

盈利调整 
 公司 1 季度业绩 0.08 元，低于市场预期。我们认为可以印证我们部分观
点，低矿价下公司铁矿石并不具备优势，反而会成为钢铁业务的拖累。但

矿价大涨后优势逐渐显现，综合考虑，我们预测 2010-2011 净利润分别为
21.2亿元、26.2亿元、34.2亿元，同比增长 550.2%、23.3%、30.8%。折
合 EPS 1.034元、1.276元、1.669元。维持“买入”评级。 
 

评级：买入      维持评级 

酒钢宏兴年报点评 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.10元 
 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 873.60

总市值(百万元) 22,707.03
年内股价最高最低(元) 17.90/7.34
沪深 300指数 3108.41

上证指数 2907.93

 

相关报告 

1.《资源与区域优势提升公司价值》，
2010.4.26 
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笃慧  联系人 

      (8621)61038247 
      duhui@gjzq.com.cn 

  

李莉芳 分析师 SAC执业编号：S1130206080206 

此报告仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：公司单季主要财务指标 
2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31

营业总收入(百万元) 5388.54 6741.90 13287.18 11026.75
    营业成本(百万元) 5135.40 6384.56 12535.00 9996.78
    销售费用(百万元) 123.13 125.96 268.40 302.28
    管理费用(百万元) 107.50 136.13 369.62 504.15
    财务费用(百万元) 3.34 -0.81 48.34 63.27

利润总额(百万元) 6.80 75.42 78.99 88.00

减：所得税费用(百万元) -4.07 48.87 -78.44 41.68

净利润(百万元) 10.87 26.55 157.44 46.33

毛利率 4.70% 5.30% 5.66% 9.34%

三项费用率 4.34% 3.88% 5.17% 7.89%

所得税率 -59.82% 64.80% -99.30% 47.36%

来源：国金证券研究所  

图表2：公司铁矿石用矿比例 
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来源：国金证券研究所  

图表3：2009年 12月低矿价下公司成本并不占优 

  平均 首钢 唐钢 太钢 包钢 鞍钢 本钢 马钢 武钢 攀钢 酒钢 邯钢
主要原材料 1224.97 943.60 1155.64 1004.72 1263.46 1114.38 1083.67 1120.08 1176.87 1139.84 1431.97 1336.46
折旧 27.19 30.69 19.73 44.86 21.50 27.12 -4.92 27.95 32.15 49.15 13.99 24.38

不含折旧的加工费 862.40 987.26 919.11 870.90 961.06 827.74 854.62 889.30 853.20 887.50 725.83 909.11
单位制造成本 2114.56 1961.55 2094.48 1920.48 2246.02 1969.24 1933.37 2037.33 2062.21 2076.49 2171.79 2269.95

来源：国金证券研究所  
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图表4：高球团比是前期制约成本优势的重要因素 

 首钢 唐钢 太钢 鞍钢 本钢 马钢 攀钢 酒钢 邯钢

单耗 单耗 单耗 单耗 单耗 单耗 单耗 单耗 单耗

一、主要原材料 — — — — — — — — —
1、含铁料小计 — — — — — — — — —

其中：烧结矿 kg 1158.00 1381.93 1222.00 1252.00 1360.23 1366.33 1760.25 1097.00 1324.70

      自产球团矿 kg 282.90 252.00 360.00 318.39 259.47 283.00 324.79
      外购球团矿 kg 80.50 144.15 98.64 560.62 468.00 30.91

      进口铁矿石 kg 145.80 312.48 132.00 26.00 220.17 43.00 137.26

      自产铁矿石 kg
      外购铁矿石 kg 97.47 147.00

      返矿 kg 331.50 -203.53 -243.03 -181.38

      其中：烧结返矿 kg 290.80 -133.39 -147.40
           球团返矿 kg 28.00 -17.21 -17.79

成本项目
计量

单位

来源：国金证券研究所  

图表5：2009年公司分产品销售收入占比 图表6：2009年公司分产品利润贡献占比 
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来源：国金证券研究所   
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图表7：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 22,319 32,481 35,948 30,017 33,402 39,350 货币资金 1,156 2,722 2,583 900 967 967

    增长率 45.5% 10.7% -16.5% 11.3% 17.8% 应收款项 1,150 1,102 1,045 809 900 1,061

主营业务成本 -19,924 -30,846 -32,496 -25,044 -27,580 -32,090 存货 2,611 2,013 5,337 2,834 3,121 3,631

    %销售收入 89.3% 95.0% 90.4% 83.4% 82.6% 81.5% 其他流动资产 275 40 567 428 471 548

毛利 2,396 1,635 3,453 4,973 5,822 7,260 流动资产 5,192 5,876 9,531 4,970 5,459 6,206

    %销售收入 10.7% 5.0% 9.6% 16.6% 17.4% 18.5%     %总资产 54.1% 58.9% 36.5% 15.2% 12.7% 11.9%

营业税金及附加 -107 -81 -109 -90 -100 -118 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.5% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 4,357 4,007 13,440 25,216 35,465 44,091

营业费用 -606 -562 -1,013 -846 -942 -1,110     %总资产 45.4% 40.2% 51.5% 77.0% 82.3% 84.6%

    %销售收入 2.7% 1.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 7 5 3,019 2,545 2,147 1,813

管理费用 -591 -769 -1,636 -1,366 -1,520 -1,790 非流动资产 4,397 4,100 16,554 27,764 37,614 45,905

    %销售收入 2.6% 2.4% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%     %总资产 45.9% 41.1% 63.5% 84.8% 87.3% 88.1%

息税前利润（EBIT） 1,092 223 695 2,671 3,260 4,242 资产总计 9,589 9,976 26,086 32,735 43,073 52,111

    %销售收入 4.9% 0.7% 1.9% 8.9% 9.8% 10.8% 短期借款 220 205 1,328 11,315 19,146 23,601

财务费用 -89 -42 -210 -175 -186 -221 应付款项 4,111 4,920 8,906 6,079 6,710 7,829

    %销售收入 0.4% 0.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动负债 328 149 2,833 245 270 314

资产减值损失 1 -165 -72 -4 0 -1 流动负债 4,659 5,273 13,066 17,640 26,127 31,744

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 100 0 2,967 2,967 2,967 2,968

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 15 14 45 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,774 5,287 16,078 20,607 29,093 34,712

营业利润 1,004 16 413 2,492 3,074 4,020 普通股股东权益 4,720 4,590 9,883 11,998 13,845 17,260

  营业利润率 4.5% 0.1% 1.1% 8.3% 9.2% 10.2% 少数股东权益 95 99 125 130 135 140

营业外收支 -22 3 7 3 3 3 负债股东权益合计 9,589 9,976 26,086 32,735 43,073 52,111

税前利润 982 19 420 2,495 3,077 4,023
    利润率 4.4% 0.1% 1.2% 8.3% 9.2% 10.2% 比率分析

所得税 -184 15 -93 -374 -462 -603 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 18.7% -76.6% 22.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 799 34 326 2,120 2,615 3,420 每股收益 0.883 0.051 0.157 1.034 1.276 1.669

少数股东损益 27 -11 5 5 5 5 每股净资产 5.403 5.254 4.831 5.865 6.768 8.437

归属于母公司的净利 771 44 321 2,115 2,610 3,415 每股经营现金净流 2.215 2.557 0.713 3.079 4.160 5.422

    净利率 3.5% 0.1% 0.9% 7.0% 7.8% 8.7% 每股股利 0.200 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.34% 0.97% 3.25% 17.63% 18.85% 19.78%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.04% 0.44% 1.23% 6.46% 6.06% 6.55%

净利润 799 34 326 2,120 2,615 3,420 投入资本收益率 17.28% 8.05% 3.77% 8.60% 7.68% 8.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 821 865 1,936 3,915 5,459 7,020 主营业务收入增长率 65.68% 45.53% 10.67% -16.50% 11.28% 17.81%

非经营收益 47 -33 248 303 202 238 EBIT增长率 66.06% -79.56% 211.29% 284.50% 22.07% 30.14%

营运资金变动 268 1,368 -1,052 -39 234 415 净利润增长率 73.19% -94.26% 624.51% 559.19% 23.39% 30.82%

经营活动现金净流 1,935 2,234 1,458 6,299 8,510 11,092 总资产增长率 24.09% 4.03% 161.49% 25.49% 31.58% 20.98%

资本开支 -775 -375 -1,317 -15,212 -15,306 -15,307 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 12.8 6.1 4.8 4.8 4.8 4.8

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 36.1 27.4 41.3 41.3 41.3 41.3

投资活动现金净流 -775 -375 -1,317 -15,213 -15,306 -15,307 应付账款周转天数 28.7 20.8 31.1 31.1 31.1 31.1

股权募资 0 15 20 0 -763 0 固定资产周转天数 64.5 41.7 119.0 271.1 341.5 357.8

债权募资 -469 -115 -540 7,443 7,831 4,456 偿债能力

其他 -187 -770 -316 -211 -205 -241 净负债/股东权益 -17.36% -53.67% 17.10% 110.34% 151.26% 147.14%

筹资活动现金净流 -656 -870 -836 7,232 6,863 4,215 EBIT利息保障倍数 12.3 5.3 3.3 15.3 17.6 19.2

现金净流量 504 989 -695 -1,683 67 0 资产负债率 49.79% 53.00% 61.64% 62.95% 67.54% 66.61%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-08-25 买入 6.38 N/A 
2 2010-04-26 买入 11.97 15.41～17.47

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 4 
买入 1 2 3 3 5 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 2.00 1.84 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：中国上海黄浦区中山南路 969 号
谷泰滨江大厦 15A层 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


