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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) 0.143 -0.254 0.062 0.190 0.314 
每股净资产(元) 2.23 1.93 1.99 2.05 2.36 
每股经营性现金流(元) 0.13 0.44 0.49 0.81 1.00 
市盈率(倍) 17.73 -18.27 61.41 20.16 12.20 
行业优化市盈率(倍) 7.40 14.55 14.55 14.55 14.55 
净利润增长率(%) -47.30% N/A N/A 204.70% 65.24%
净资产收益率(%) 6.41% -13.15% 3.13% 9.28% 13.30%
总股本(百万股) 6,423.37 6,423.64 6,423.64 6,423.64 6,423.64  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 04月 29日 

包钢股份 (600010 .SH)     钢铁行业 

业绩点评

业绩简评 
 今日包钢股份公布 09年年报，公司全年共实现销售收入 340.16 亿元 ，同

比下降 22.91%；利润总额-21.64亿元，同比下降 304.21%；净利润-16.30 
亿元，同比下降 277.09%，基本每股收益-0.25元，同比下降 278.57%； 

 
经营分析 
 高炉检修影响产量：公司 3#高炉上半年同步大修，影响下半年运转，全年

累计生铁产量完成 965.16 万吨，同比增加 1.21%；钢产量完成 1005.37 万
吨，同比增加 2.32%；公司商品坯材产量完成 960 万吨，同比增加
3.89%； 

 近原料远消费地削弱优势：公司铁矿石大部分由当地提供，其中集团供给

50%，周边采购 30%，采购价格按照市场价格结算。公司虽然靠近原料产
地，物流费用上有一定优势，但本地钢铁消费能力不足，主要依托华北、

华东地区消化，增加了销售费用，冲减成本输送优势； 
 型钢成为利润贡献主体：09 年公司管材、板材、棒线材及钢坯基本处于亏

损或微利状态，型钢成为公司唯一盈利品种，全年综合毛利率 10.4%，同
比增长 0.54%，盈利水平高于行业均值。这主要得益于公司型钢主要为铁
路用重轨，铁道部采购价格相对稳定，09 年生产成本下降，扩大了产品利
润空间； 

 整合节奏加快：今年政府相关部门对钢铁行业整合密集表态，除河北钢铁

集团、山东钢铁集团有了实质性突破外，鞍本钢铁集团预计也将正式合

并，我们认为包钢与宝钢合作将于今年得到升华，据了解目前双方已经开

始接触。若两者合并取得进展，公司将在技术、管理等方面得到强化。 
 
盈利调整 
 公司一季度 EPS 0.01元，同比增长 144.07%。我们预测 10-12年公司净利

润 4.02 亿元、12.22 亿元、20.18 亿元，同比增长 125%、204%、65%，
对应 EPS 0.062元、0.190元、0.314元，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

包钢股份年报点评 

研究报告

长期竞争力评级：低于行业均值 

市价（人民币）：3.83元 
 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 2,720.65

总市值(百万元) 24,602.56
年内股价最高最低(元) 5.94/3.66
沪深 300指数 3060.06

上证指数 2868.43

 

相关报告 

1.《包钢中报点评》，2009.8.21 

 

 
 

成交金额（百万元）
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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 
2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4

营业总收入(百万元) 8499.86 8795.68 7511.57 9209.12
    营业成本(百万元) 8769.27 8624.03 6573.83 10253.66
    销售费用(百万元) 94.74 72.68 110.00 122.09
    管理费用(百万元) 93.37 128.65 107.01 147.95
    财务费用(百万元) 157.52 192.80 172.63 200.91

利润总额(百万元) -113.28 -882.77 564.58 -1732.95

减：所得税费用(百万元) 0.11 -248.65 145.95 -432.02

净利润(百万元) -113.39 -634.13 418.63 -1300.93

毛利率 -3.17% 1.95% 12.48% -11.34%

三项费用率 4.07% 4.48% 5.19% 5.11%

所得税率 -0.10% 28.17% 25.85% 24.93%

来源：国金证券研究所  

图表2：公司分产品销售收入占比  图表3：公司分产品销售利润占比 
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来源：国金证券研究所     

图表4：包钢股份 2009年销售地域分布 

37%

6%30%

2%

12%

7%
6% 华北地区

东北地区

华东地区

中南地区

西北地区

西南地区

出口

 
来源：国金证券研究所  
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图表5：国内钢铁企业重组示意图 

来源：国金证券研究所  
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图表6：三张表预测 
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 26,773 44,124 34,016 42,996 44,663 45,824 货币资金 2,120 4,430 4,977 1,471 3,870 8,276

    增长率 64.8% -22.9% 26.4% 3.9% 2.6% 应收款项 1,207 4,965 4,443 5,698 5,919 6,073

主营业务成本 -23,546 -40,264 -34,221 -40,201 -40,717 -40,783 存货 8,527 11,260 9,837 12,391 12,550 12,570

    %销售收入 87.9% 91.3% 100.6% 93.5% 91.2% 89.0% 其他流动资产 1,208 1,019 1,490 975 987 989

毛利 3,227 3,860 -205 2,795 3,946 5,041 流动资产 13,063 21,675 20,746 20,536 23,326 27,908

    %销售收入 12.1% 8.7% n.a 6.5% 8.8% 11.0%     %总资产 38.8% 49.4% 48.3% 51.2% 57.1% 64.9%

营业税金及附加 -145 -170 -238 -301 -313 -321 长期投资 2 4 112 113 112 112

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 20,488 21,924 21,248 19,460 17,363 14,956

营业费用 -602 -689 -400 -503 -523 -536     %总资产 60.9% 49.9% 49.5% 48.5% 42.5% 34.8%

    %销售收入 2.2% 1.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 0 0 0 10 20 30

管理费用 -249 -493 -477 -602 -625 -642 非流动资产 20,564 22,224 22,196 19,586 17,498 15,100

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%     %总资产 61.2% 50.6% 51.7% 48.8% 42.9% 35.1%

息税前利润（EBIT） 2,231 2,508 -1,319 1,389 2,485 3,543 资产总计 33,626 43,899 42,942 40,121 40,824 43,009

    %销售收入 8.3% 5.7% n.a 3.2% 5.6% 7.7% 短期借款 5,675 7,062 3,237 0 0 0

财务费用 -326 -587 -724 -906 -909 -905 应付款项 10,267 14,991 15,020 16,608 16,967 17,137

    %销售收入 1.2% 1.3% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 其他流动负债 1,543 1,748 130 69 66 61

资产减值损失 45 -770 -193 0 0 0 流动负债 17,485 23,800 18,387 16,678 17,033 17,198

公允价值变动收益 37 -44 19 0 0 0 长期贷款 2,057 5,746 9,595 9,595 9,595 9,596

投资收益 0 0 6 6 6 6 其他长期负债 10 0 2,513 1,000 1,000 1,000

    %税前利润 0.0% 0.0% -0.3% 1.2% 0.4% 0.2% 负债 19,552 29,547 30,495 27,273 27,628 27,794

营业利润 1,988 1,107 -2,211 489 1,582 2,644 普通股股东权益 14,075 14,353 12,405 12,806 13,152 15,169

  营业利润率 7.4% 2.5% n.a 1.1% 3.5% 5.8% 少数股东权益 0 0 41 43 44 46

营业外收支 -46 -48 47 47 47 47 负债股东权益合计 33,626 43,899 42,942 40,121 40,824 43,009

税前利润 1,942 1,060 -2,164 536 1,629 2,691
    利润率 7.3% 2.4% n.a 1.2% 3.6% 5.9% 比率分析

所得税 -195 -140 535 -134 -407 -673 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 10.1% 13.2% n.a 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,746 920 -1,630 402 1,222 2,018 每股收益 0.272 0.143 -0.254 0.062 0.190 0.314

少数股东损益 0 0 1 1 1 1 每股净资产 2.191 2.234 1.931 1.994 2.047 2.361

归属于母公司的净利 1,746 920 -1,631 401 1,221 2,017 每股经营现金净流 0.574 0.135 0.443 0.495 0.808 0.995

    净利率 6.5% 2.1% n.a 0.9% 2.7% 4.4% 每股股利 0.550 0.210 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 12.41% 6.41% -13.15% 3.13% 9.28% 13.30%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.19% 2.10% -3.80% 1.00% 2.99% 4.69%

净利润 1,746 920 -1,630 402 1,222 2,018 投入资本收益率 9.20% 8.02% -3.78% 4.44% 7.83% 10.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,248 2,874 2,660 2,787 3,097 3,407 主营业务收入增长率 46.58% 64.81% -22.91% 26.40% 3.88% 2.60%

非经营收益 365 473 149 1,754 911 977 EBIT增长率 167.95% 12.39% ####### ####### 78.92% 42.57%

营运资金变动 324 -3,404 1,666 -1,766 -37 -10 净利润增长率 167.12% -47.30% N/A N/A 204.70% 65.24%

经营活动现金净流 3,684 864 2,846 3,177 5,193 6,393 总资产增长率 142.72% 30.55% -2.18% -6.57% 1.75% 5.35%

资本开支 -4,818 -3,742 -1,756 -964 -962 -963 资产管理能力

投资 154 -35 -678 -1 0 0 应收账款周转天数 5.2 3.3 3.7 3.7 3.7 3.7

其他 -29 0 6 6 6 6 存货周转天数 88.2 89.7 112.5 112.5 112.5 112.5

投资活动现金净流 -4,693 -3,776 -2,428 -959 -956 -957 应付账款周转天数 64.2 56.8 77.6 77.6 77.6 77.6

股权募资 0 0 40 0 -875 0 固定资产周转天数 185.9 114.4 180.9 159.3 166.5 172.6

债权募资 2,313 5,504 -175 -4,750 0 1 偿债能力

其他 -510 -1,389 387 -973 -964 -1,031 净负债/股东权益 39.45% 58.16% 70.76% 70.63% 50.59% 14.93%

筹资活动现金净流 1,803 4,115 251 -5,724 -1,839 -1,030 EBIT利息保障倍数 6.9 4.3 -1.8 1.5 2.7 3.9

现金净流量 794 1,203 669 -3,506 2,399 4,406 资产负债率 58.14% 67.31% 71.02% 67.98% 67.68% 64.62%

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

2

1

2.34

2.84

3.34

3.84

4.34

4.84

5.34

5.84

0
80

42
9

0
80

72
3

0
81

02
1

0
90

11
3

0
90

41
3

0
90

70
7

0
90

92
5

0
91

22
4

1
00

32
4

人民币(元)

0
500
1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500

成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-08-26 持有 3.10 N/A 
2 2009-08-21 持有 4.68 N/A 

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 0 
买入 0 1 1 1 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

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 

 

     

 

特别声明：  

 
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

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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。 

 
 
 
 


