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市场有风险，投资需谨慎。                                                                        公司点评 

酒钢宏兴 (600307) 

推荐 (首次) 
吨钢毛利“反周期”运行，业绩受铁矿石价格驱动

 

[ ]
2010年 04月 30日 吴培文  联络人  010-59734912 wupeiwen643@pingan.com.cn

 聂秀欣  分析师 S106020805009   

酒钢宏兴 2009年年报披露：报告期粗钢与钢材产量分别为 705和 726万吨，营业收入
359亿元，营业利润 4.1亿元，净利润 3.3亿元，EPS 0.16元。 
同日公司 2010年 1季报披露：实现净利润 1.7元，EPS 0.08元。 

1. 铁前系统释放利润，吨钢毛利“反周期”运行。2009年年报期间公司发生重大资产

收购，生产规模和费用都有显著扩大，需要采用吨钢口径数据进行纵向和横向的对

比。2009年公司的吨钢毛利达到359元，与经济危机前的水平基本持平，与其他公

司形成对比（图1）。说明资产收购后，铁前系统明显释放了利润。经测算，释放

力度约为140元/吨。 

2. “管理费用”大幅上涨，侵蚀净利润。相对公司业绩达到高点的2007年，2009年公

司的总毛利大增10.6亿。但管理费用相比也增加了10.5亿，基本抵消了毛利的增量

（图2）。结合其他费用情况，净利润反而下降。 

3. “每股产钢量”显著下降，将摊薄业绩。公司在2009年进行了定向增发，增发价为

5.76元/股。增发后股本从8.7亿股上升到20.5亿股，大幅增长了135%。每股产钢量

从6.5kg，下降到4.5kg（表1）。所以在未来若不能显著提高吨钢毛利，EPS很可能

会被摊薄。 

4. 钢坯销量依然很大。定向增发后，原热轧系统进入股份，钢坯销量应该有大幅下降。

这点从2008年的备考口径就可以得到证明。但是2009年钢坯营业收入达到了51.5亿

元，推测数量在160万吨以上，贡献毛利5.6亿。 

5. 固定资产折旧的速度依旧很快（表2）。 

6. 铁矿石价格是决定股价的最大因素。参考其他公司的吨钢毛利水平，以酒钢当前的

产品结构，“钢铁制造系统”在今年成本推动型的市场中，预计只能创造300元/吨

的毛利，对应EPS -0.08元。铁矿资产注入后，以公司350万吨左右规模的自供规模，

铁矿石年均价每提高50元/吨，可提高EPS 0.08元，成为决定业绩和股价的最大因素。 

7. 预测2010~2012年EPS分别为0.62、0.30、0.45元（表3）。以4月29日10.95元的收盘

价计算，PE分别为18、36和24倍，首次给予“推荐”评级。 
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图1： 2006~2009酒钢宏兴与可比公司的吨钢毛利变化 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

图2： 2006~2009年酒钢宏兴管理费用与“总毛利-管理费用”的变化 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

表1： 2006~2009年酒钢宏兴“每股口径”的经济数据 

项目 
每股 

钢材销量 
吨钢毛利 每股毛利

每股销售、管

理和财务费用

扣除税费后

模拟 EPS 
实际 EPS 

单位 （千克/股） （元/吨） （元/股） （元/股） （元/股） （元/股） 

2006年 5.72  275  1.57 1.01 0.40 0.51  

2007年 6.89  390  2.69 1.47 0.89 0.88  

2008年 6.50  290  1.88 1.57 0.39 0.05  

2009年 4.48  359  1.61 1.40 0.12 0.16  

资料来源：公司年报、平安证券研究所

表2： 2006~2009年酒钢宏兴吨钢折旧、总折旧及固定资产净额相当于折旧的倍数 
项目 吨钢折旧 总折旧 固定资产净额/折旧 

单位 （元/吨） （百万元） （倍） 

2006年 133 666 6.5 
2007年 136 820 4.8 
2008年 123 699 5.3 
2009年 195 1,792 6.5 

资料来源：公司年报、平安证券研究所
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表3： 酒钢宏兴的盈利预测与历史数据 
项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 22319  32481  35948 40553 35012 34785  

营业成本 19924  30846  32496 35855 31028 30478  

营业税金及附加 107  81  109 203 175 174  

销售费用 606  562  1013 851 869 869  

管理费用 591  769  1636 1703 1738 1738  

财务费用 89  42  210 370 459 391  

营业利润 1004  16  413 1622 794 1185  

利润总额 982  19  420 1622 794 1185  

所得税费用 184  (15) 93 324 159 237  

归属于母公司净利润 771  44  321 1265 619 925  

每股收益 0.88  0.05  0.16 0.62 0.30 0.45  

注：EPS为“元/股”，其余单位皆为“百万元” 

资料来源：公司年报、平安证券研究所



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

风险提示： 

 证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能,也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识,认真考虑是否进行证券交易。 

 市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不

得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不

构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法

规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。

为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2010版权所有。保留一切权利。 
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