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马钢股份（600808）                钢铁行业 

报告原因 公布 2010 年中报 板材和线棒成为主要利润来源 

2010 年 8 月 20 日 

市场数据：2010 年 8 月 20 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 7700. 

实际流通 A/H 股(百万股) 5968/1733 

每股净资产(元) 3.53 

每股收益(元) 0.1353 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 3.51 

一年内最高/最低(元) 5.48/3.10 

市净率 0.99 

总市值/ A 股市值(亿元) 270/209 

 

分析师：刘俊清 

电话：0351-8686975 

执业证书编号： S0760200010035 
 
 

联系人： 

张小玲  电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

孟军   电话： 010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 

 

山西证券股份有限公司 
电话：0351-8686990 

http://www.i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 
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成交金额 马钢股份 沪深300 钢铁指数

 原材料存货再次增加，可以为下半年增加利润。公告显示，公司存

货水平较上年末有大幅度的增加，从2009年底的90.7亿元上升到119.6

亿元，其中原材料占比达到62%，达到73.4亿，同时产成品库存至18.9

亿，说明公司储备了一定的铁矿石和焦炭。根据分析，公司使用长协

矿的比例高达75%，在铁矿石现货矿价飙涨的上半年就具有了一定的价

格优势。巨量库存可以为下半年提供一些低价的原材料，为公司贡献

较高的营业利润。 

 火车轮及环件增长低于预期，毛利率大幅走低。火车轮及环件作为

公司的重要产品之一，毛利率一直较高，2007-2009三年毛利率分别为：

38.7%, 31.4%, 37.5%，而2010年上半年毛利率仅为9.44%，大幅低于

历史平均。就其原因，公司认为是销量减少导致单位固定成本上升和

销售价格下降共同作用的结果；我们认为，火车轮及环件的产量相比

往年并没有大幅度的减少，影响该产品毛利率的因素应该是公司正在

进行的技术升级和改造（以替代进口的动车组火车轮）使成本增加。

由于公司试制的动车轮产品在铁道部的认证尚未完成，故还将影响下

半年该产品的毛利水平。 

 钢材产销小幅增长，板材比重有所提高。上半年在国内外形势向好

的大环境下，公司生产生铁723万吨、粗钢768 万吨、钢材734 万吨，

比上年同期分别增加7.11%、8.47%和9.72%。并调整产品结构，增加汽

车板、家电板、管线钢等重点产品产量，使其占公司钢材产品的比重

有所提高。 

点评： 

2010年上半年营业收入为人民币316.76亿元，同比增加 35.23%；

2009年归属于上市公司股东的净利润为人民币13.89亿元，同比增长

230.95%；基本每股收益为人民币0.135元。 

公司公布2010年半年报： 

增持(调升评级)
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 下半年盈利继续依赖板材市场。公司产品结构有四大类“板、型、线、轮”，上半

年前三类产品的市场需求整体有所上升，公司盈利较好；下半年线棒材的盈利或将收

缩；板材仍将是公司盈利的主力。 
 盈利预测和股票评级。基于上述分析，我们对公司进行了初步盈利预测（见表），

预计公司2010、2011 年每股收益分别为0.181元和0.238元，给予“增持”评级。 

 
表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 71259.74 51859.97 63269.16  74657.61 

    增长率(%) 40.70% -27.22% 22.00% 18.00%

归属母公司股东净利润 710.23 392.48 1395.59  1835.67 

    增长率(%) -71.31% -44.74% 255.59% 31.53%

每股收益(EPS) 0.092 0.051 0.181  0.238 

净资产收益率(ROE)  2.73% 1.48% 5.14% 6.56%

市盈率(P/E) 46.51 84.17 19.37  14.72 

数据来源：山西证券研究所 

图1：2010年上半年马钢股份收入构成                     图2 2005年以来马钢股份各产品毛利率水平 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图3 2010年中期马钢股份存货结构                     图4 2005年以来马钢股份营业周期和存货周转率水平 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图5 2009年以来冷轧板和镀锌板的价格走势                  图6 2009年以来线材和螺纹钢的价格走势图 
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数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 

 

 

                            图7  近两年以来马钢股份的市净率水平 
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                 数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 
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表 2 盈利预测表                                                        单位：百万元 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 71259.74 51859.97 63269.16  74657.61 

  减: 营业成本 65154.40 49106.66 57891.28  68311.72 

        营业税金及附加 778.05 219.40 267.67  315.85 

        营业费用 367.29 229.23 279.66  330.00 

        管理费用 1092.82 1138.34 1388.77  1638.75 

        财务费用 1575.91 939.05 910.62  731.98 

        资产减值损失 1796.58 57.60 0.00  0.00 

  加: 投资收益 199.88 204.30 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 -1.03 0.22 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 693.52 374.22 2531.15  3329.31 

  加: 其他非经营损益 112.35 188.66 0.00  0.00 

        利润总额 805.87 562.88 2531.15  3329.31 

  减: 所得税 74.64 29.01 632.79  832.33 

        净利润 731.23 533.87 1898.36  2496.98 

  减: 少数股东损益 21.00 141.39 502.77  661.31 

        归属母公司股东净利润 710.23 392.48 1395.59  1835.67 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——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 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意
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