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事件： 

5.11 日，我们调研了酒钢宏兴，与公司董秘和高管进行了深入交流，并参观了公司的 CSP 生产线，具体调

研信息如下： 

问题 1：公司 1 季度盈利低于预期，为什么？ 

公司一季度每股盈利为 0.08 元，而市场普遍预期为 0.12 元左右，明显低于市场预期，公司认为，由于今年

冬天比较漫长，对钢材消费有影响，而钢材的消费旺季在 5-10 月份，预计钢材的销量会有所增加。 

但我们调研后认为，季节性因素只是一个方面，虽然公司有铁矿石资源自给率为 30%左右，但铁精粉入炉

品位较低，对高炉炼铁的能耗比较高，而公司并没有焦煤优势，使得公司生产铁的成本与全国平均水平基本

上处于同一水平。这也是我们认为公司 1 季度盈利没有符合预期的原因。 

问题 2：公司的原料来源及未来整体规划？ 

公司目前铁精粉的自给率在 30%左右，公司的自有矿山可以生产 600 万吨原矿，年生产铁精粉 300 万吨，

品位为 55%左右，从哈萨克斯坦进口协议矿 200 万吨左右，品位 62%，从澳洲进口协议矿 70 万吨，周边

采购 250 万吨，哈密球团一期已经完工，可以提供 100 万吨球团，未来二期扩产至 200 万吨，目前公司从

当地采购价格为 700 元，公司自有矿山到厂价为 350 元左右，但由于品位较低，折合成相同品位，价格仍

有所优惠。 

公司的焦煤资源主要来自于山西和内蒙，与其他钢铁企业相比并没有优势。 

问题 3：公司目前的产品结构及未来的规划？ 

公司目前有产能本部 440 万吨，榆钢 120 万吨，翼钢 150 万吨，未来公司有将产能扩产至 1000 万吨的计

划，由于公司目前产能并不匹配，铁<钢<材，翼钢具备年产生铁 100 万吨、钢 150 万吨、钢材 150 万吨

的装备生产能力，榆钢具备年产生铁 95 万吨，钢 150 万吨、钢材 115 万吨的装备生产能力。铁的缺口达

100 多万吨，造成公司很难扩大产能，从 09 年生产来看，公司产品基本上处于满产状态，特别是长材处于

超负荷生产状态。 

目前公司正在新建 1800m3 高炉，预计年底投产，将增加产能 150 万吨。公司将在兰州榆钢新建一个 200

万吨的灾后重建项目，已经获批，预计 2 年能建成。 

从产品来看，公司有长材 360 万吨产能，中厚板 100 万吨，板卷 200 万吨，由于西部地区的固定资产投资

大幅增加，公司预计将长材产能提高到 560 万吨。 

2010 年生产经营的主要目标为：完成铁 649 万吨、钢 710 万吨、材 724 万吨。 
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


