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基础数据 
总股本（百万股） 2046
流通 A 股（百万股） 874
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 8142
 

相关研究  
 

《近看区域优势增效益，远看资源战略促增长》 
（10/04/15） 
 
《新公司，新看点 
— 酒钢宏兴首次评级报告》（09/11/18） 

业绩表现难言理想。公司公布 2010 年上半年业绩。2010 年 1-6 月酒钢宏兴实

现营业收入 197.47 亿元，同比上升 62.8%，实现营业利润 5.30 亿元，同比上

升 109.7%，实现净利润 4.08 亿元，每股收益 0.20 元，同比上升 220.3%，继

公司 1 季度业绩低于市场预期后，2 季度业绩仍难言理想。 

对公司业绩弹性的反思： 

吨钢盈利高。我们在之前的调研报告中曾阐明因同时受益于西部地区旺盛的市场

需求与相对低廉的资源成本，公司的钢铁主业资产盈利状况良好，依据中报信息，

钢铁主业 2010 年 1-6 月平均毛利率 13.49%，吨钢平均毛利 488 元/吨，显著高

于行业平均水平。 

但周转差。随公司 09 年 10 月完成集团主要资产注入（包括矿山、选矿、烧结、

焦化与冷热轧产线），公司资产总额增长 150%，总股本由 8.74 亿股扩增至 20.46
亿股。虽然公司通过钢坯销售、物资贸易等主业外收入项抬升整体收入进而整体

周转率，但钢铁主业外收入盈利过低（主业外收入收入占比 23%，毛利率 2.4%），

使得公司整体 ROE 水平仍显著低于行业平均。资产注入后过重的资产负担拖累

公司盈利弹性明显降低，是公司整体盈利欠佳的主因。 

吨钢资源投入高的特点使公司在钢价上升期获取更高弹性。受制于铁精粉入炉

品位较低，焦比、球团矿入炉比例高等技术因素制约，在钢材均价与矿石均价较

低时段，公司的吨钢成本甚至会高于行业平均；只有在钢价与矿石价格大幅拉涨

行情下（如 2010 年 4 月），公司才会因钢材出厂价格高于行业平均（西部市场

优势），资源购入价格低于行业平均（西部资源售价低，30%矿石自给），而实现

吨钢毛利的大幅扩张。故行业景气上升期方是公司的更好投资时点。 

新增产能有望提升业绩弹性。为满足西部旺盛基建需求，公司本部在建 1800m3

（可扩建至 3200m3
）高炉、100 万吨棒材线，榆中 200 万吨建材线也有望于近期

获批施工。随公司钢铁主业产能的逐步释放，公司的业绩弹性有望趋于改善。 

我们调低公司 2010-2012 年每股收益至 0.35 元、0.49 元、0.74 元，对应 27×
2010PE，1.84×2010PB，维持“增持”投资评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 35948.4 19746.5 39490  42817 48248 

(+/-%) 10.7 62.8 9.9% 8.4% 12.7%

归属母公司净利润(百万元) 320.9 407.5 710  1001 1522 

(+/-%)  624.5 862.9 121.2% 41.0% 52.1%

EPS(元) 0.16 0.20 0.35  0.49 0.74 

P/E(倍) 59.4 46.8 26.86  19.05 12.53  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 9531  8729  9183  12851 营业收入 35948 39490  42817 48248 
  现金 2583  1975  2141  5005 营业成本 32496 35857  38592 43212 
  应收账款 541  994  1004  1029 营业税金及附加 109 138  146 161 
  其它应收款 177  129  138  160 营业费用 1013 1124  1160 1273 
  预付账款 551  462  471  516 管理费用 1636 1175  1341 1563 
  存货 5337  4473  4769  5390 财务费用 210 310  326 137 
  其他 343  696  660  751 资产减值损失 72 0  0 0 

非流动资产 
16554  18483  15387  12236 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
  固定资产 11707  14549  11862  8915 营业利润 413 887  1251 1902 
  无形资产 3019  3019  3019  3019 营业外收入 9 0  0 0 
  其他 1828  915  506  302 营业外支出 3 0  0 0 
资产总计 26086  27212  24570  25087 利润总额 420 887  1251 1902 
流动负债 13066  13732  10310  9629 所得税 93 177  250 380 
  短期借款 1328  5833  1763  0 净利润 326 710  1001 1522 
  应付账款 3889  3383  3611  4048 少数股东损益 5 0  0 0 
  其他 7849  4517  4936  5581 归属母公司净利润 321 710  1001 1522 
非流动负债 3012  2967  2967  2967 EBITDA 2481 3772  4673 5190 
  长期借款 2967  2967  2967  2967 EPS（元） 0.16 0.35  0.49 0.74 
  其他 45  0  0  0      
负债合计 16078  16699  13276  12596 主要财务比率     
 少数股东权益 125  125  125  125 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 2046  2046  2046  2046 成长能力  
  资本公积 4831  4831  4831  4831 营业收入 10.7% 9.9% 8.4% 12.7%

  留存收益 
2981  3511  4293  5490 

营业利润 
2430.5

%
114.8

% 41.0% 52.1%

归属母公司股东权益 
9883  10388  11169  12367 

归属于母公司净利润 624.5%
121.2

% 41.0% 52.1%
负债和股东权益 26086  27212  24570  25087 获利能力  
     毛利率 9.6% 9.2% 9.9% 10.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率 0.9% 1.8% 2.3%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 6.8% 9.0% 12.3%
经营活动现金流 1458  2501  4781  5089 ROIC 3.4% 5.5% 9.1% 15.6%
  净利润 326  710  1001  1522 偿债能力  
  折旧摊销 1859  2576  3096  3151 资产负债率 61.6% 61.4% 54.0% 50.2%

  财务费用 
210  310  326  137 

净负债比率 26.71%
52.69

% 
35.63

%
23.55

%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 0.73 0.64  0.89 1.33 
营运资金变动 -938  -1131  358  279 速动比率 0.32 0.31  0.43 0.77 
  其它 2  37  0  0 营运能力  
投资活动现金流 -1317  -4600  0  0 总资产周转率 1.99 1.48  1.65 1.94 
  资本支出 1318  4600  0  0 应收账款周转率 76 51  43 47 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 11.72 9.86  11.04 11.28 
  其他 1  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -836  1491  -4615  -2225 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.35  0.49 0.74 
  短期借款 1223  4505  -4069  -1763 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.71 1.22  2.34 2.49 
  长期借款 2967  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.83 5.08  5.46 6.05 
  普通股增加 1172  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 3822  0  0  0 P/E 59.41 26.86  19.05 12.53 
  其他 -10019  -3014  -546  -462 P/B 1.93 1.84  1.71 1.54 

现金净增加额 -695  -608  166  2864  EV/EBITDA 9 6  5 5  
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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