
                                          公司研究/报告点评 

 

钢铁行业 凌钢股份（600231） 买入

报告原因 公布 2010 年中报 严格淘汰落后产能有利于公司发展 跟踪评级

2010 年 8 月 10 日 

 

 公司研究
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市场数据：2010 年 8 月 10 日 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 804.00 

实际流通 A 股(百万股) 372.53 

每股净资产(元) 4.22 

每股收益(元) 0.34 

数据来源：公司公告 
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成交金额 凌钢股份

沪深300 钢铁指数
 

收盘价(元) 7.68 

一年内最高/最低(元) 14.45/5.51 

市净率 1.82 

总市值/流通市值(亿元) 61.83/28.65 

2010年度中期报告： 

2010年上半年，公司生产钢 160.9 万吨，同比增长14.25%；铁146.6 

万吨，同比增长7.32%；钢材159.4万吨，同比增长13.11%；实现主营业

务收入51.50 亿元，同比增长22.29%；实现净利润27392 万元，同比增

长11.72 倍。  

点评： 

 公司收益继续依靠棒材，板材盈利有所增加。公司公告显示，棒材

以占比为68%，较上年末增长3个百分点，棒材营业利润占比达75%，占

比下降18个百分点。这是因为2010年上半年板材市场较好，价格回升，

毛利上升，为公司贡献了一定利润。 

 二季度盈利大幅高于一季度，逐步趋于正常。公司中报业绩0.34元/

股，一季度业绩为0.06元/股，推算二季度EPS为0.28元/股，盈利的提

高是由于二季度钢材下游消费市场转好。随着国家经济结构的调整和

危机后经济逐渐步入正常轨道，钢材下游消费也将逐步趋于正常，特

别是国家严格淘汰落后产能有利于大型钢企获取更多市场份额。 

 集团履约补偿 公司资本公积增加。根据协议，集团需要补偿因保国

铁矿2009年度利润不达标的5178.63万元。2010 年2 月23 日，凌钢集

团按照协议规定向公司支付了5178.63 万元补偿款，进入资本公积金。

 拥有铁矿资源，具备成本优势。2008 年11 月，公司通过重大资产

重组收购了控股股东凌源钢铁集团有限责任公司全资子公司凌钢集团

北票保国铁矿有限责任公司（以下简称"保国铁矿"）100%股权。保国

铁矿拥有黑山采区、铁蛋山采区和边家沟采区三个矿区，其中前两个

矿区已经投产，上半年铁精粉50万吨。在铁矿石价格一路上涨的情况分析师 
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下使公司具备了较大的成本优势。 

盈利预测（见

表1、表2），预计公司2010、2011 年每股收益分别为0.537元和0.629

元，给予“买入”评级。 

 

 盈利预测和股票评级。经过分析，我们对公司进行了

        财务和估值数据摘要 

2009A 2010E 2011E 2012E 单位:百万元 

营业收入 9508.19 10934.42  12492.57 14272.76 

    增长率(%) 3.64% 15.00% 14.25% 14.25%

归属母公司股东净利润 298.26 431.37  505.93 597.27 

    增长率(%) -16.29% 44.62% 17.29% 18.05%

每股收益(EPS) 0.371 0.537  0.629 0.743 

净资产收益率(ROE) 9.60% 12.46% 13.05% 13.67%
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图 1  2010 年上半年公司收入构成                   图 2 2010 年上半年公司利润构成 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图 3 2007 年以来公司各产品毛利率变化情况 
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图 4  2009 年以来螺纹钢价格走势图 

来源：公司公告，山西证券研究所 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 
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图 5 公司历史相对估值 
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数据来源：wind 资讯，山西证券研究所 

 

表                                   

 

2 盈利预测表                               单位：百万元 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 7253.53 9174.60 9508.19  10934.42  12492.57 14272.76 

  减: 营业成本 6449.28 8061.90 8575.60  9786.30  11180.85 12774.12 

        营业税金及附加 38.99 51.30 28.18  32.40  37.02 42.30 

        营业费用 03.59 84.57  97.25  85.57 1 111.11 126.94 

        管理费用 103.00 314.79 310.58  357.17  408.07 466.21 

        财务费用 6.09 29.98 76.66  86.14  80.95 66.83 

        资产减值损失 45.95 156.42 51.72  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 1.84 4.10 0.61  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 526.49 460.72 381.49  575.15  674.57 796.36 

  加: 其他非经营损益 0.49 -15.01 17.99  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 526.97 445.71 399.48  575.15  674.57 796.36 

  减: 所得税 107.97 89.40 101.22  143.79  168.64 199.09 

        净利润 419.00 356.31 298.26  431.37  505.93 597.27 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 419.00 356.31 298.26  431.37  505.93 597.27 

数据来源：山西证券研究所 

鉴于国家进行经济结构调整，钢铁行业淘汰落后产能，公司主要产品棒材、中宽热带逐渐步入正常的

消费周期，预计公司下半年增长幅度会略低于二季度。综合考虑，我们给予公司 20 倍的市盈率，对应公

股票价格应该在 10.75 元/股附近，给予“买入”评级。 

 

司

 



                                          公司研究/报告点评 

敬请阅读最后一页的免责声明 4

资评级的说明： 

—报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

持：  相对强于市场表现 5～20%      

性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

持：  相对弱于市场表现 5%以下 

好：  行业超越市场整体表现 

性：  行业与整体市场表现基本持平 

淡：  行业弱于整体市场表现 

 

知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所
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否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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