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中 性 
短期业绩不佳，长期成长可期 
——重庆钢铁（601005）2010 年中报点评—— 
 
内容摘要： 

 重庆钢铁（601005）2010 年上半年业绩公告显示公司实现营业收入

69.48 亿元，实现营业收入-687 万元，归属于上市公司母公司净利润

96.8 万元；每股收益 0.001 元，同比下降 95%。 

 公司上半年铁、钢、材产量分别同比增长 47.08%、41.48%和 27.36%，

主要由于长寿新区 4100mm 宽厚板生产线主体工程投产后正在逐步

实现达产。未来一到两年将是公司产能的高速扩张期，随着 4100mm
宽厚板生产线的达产，1780mm 热轧生产线的投产，以及冷轧二期工

程的建设，2011 年总生产能力可达到 650 万吨。 

 公司未来发展战略定位为专业船舶用钢生产基地，以船板、船用球

扁钢、锚链钢等作为重点品种。长寿新区新建生产线达产后，公司

专用钢板生产比例将占到中厚板总产量的 90%以上，精品船板产量

350 万吨以上，实现装载量 30 万吨级以上船舶所需钢板全规格供货。

在成本上涨与下游需求疲软的两方面挤压下，公司毛利水平降低，

10 年上半年中厚板品种毛利率为 8.86%。 

 公司地处西南，是我国西部地区工业发展重镇，同时受益于国家西

部大开发与两江新区的双重推动。长寿新区 1780mm 热轧生产线及

此前投产的冷轧 I 期及计划扩产的冷轧 II 期主要瞄准中档汽车用钢

市场，主要为轿车、乘用车、轻型卡车、摩托车等，市场潜力巨大。 

 集团近年来不断加大周边地区及海外铁矿石资源的控制力度，随着

现有项目的建设和投产逐步完成，未来集团铁矿石自给率将超过

70%。这对生产原料来源和数量的相对稳定，进而提升设备生产效率

都将形成正面影响。 

 公司期间费用相对行业平均水平较高，侵蚀了大部分营业利润。 

 长期来看，公司正处于快速升级的阶段，未来业绩增长可期。但受

制于产品结构特征及生产线投产初期产能释放能力的限制，公司近

期业绩难尽人意，预期 10-12 年 EPS 分别为 0.002 元、0.018 元和 0.234
元，维持“中性”评级。 
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市场数据 
总市值（百万元） 7,157.82 

流通市值（百万元） 4,935.35 

总股本（百万股） 1733 

流通股本（百万股） 1195 

52 周最高价/最低价（元） 6.58/3.59

十大流通股东（%） 79.85

股东户数 103,288 

 
最近 52 周相对市场表现 
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2010 年上半年公司实现营业收入 69.48 亿元，同比增长 32.54%；实现营业利润-687 万元，

同比下降 119.41%；归属于上市公司股东净利润 96.8 万元，同比下降 96.94%；每股收益 0.001
元，同比下降 95%。 

报告期内公司生产焦炭 100.64 万吨、生铁 212.48 万吨、粗钢 226.34 万吨、钢材（坯）190.32
万吨，同比增长 51.34%、47.08%、41.48%和 27.36%。 

一、搬迁进展顺利，产能高速扩张 
公司上半年铁、钢、材产量分别同比增长 47.08%、41.48%和 27.36%，主要由于长寿新区

4100mm 宽厚板生产线主体工程投产后正在逐步实现达产。未来一到两年将是公司产能的高速

扩张期，随着 4100mm 宽厚板生产线的达产，1780mm 热轧生产线的投产，以及冷轧二期工程

的建设，2011 年总生产能力可达到 650 万吨。 

（一）搬迁完成后股份公司产能将达 650 万吨 
2008 年 12 月 23 日，公司发布公告，集团根据重庆市政府有关要求，将陆续启动环保搬

迁的准备工作。按照此前计划，整体搬迁工作分为三个阶段：第一阶段在长寿江南镇宴家工业

园区新建钢铁生产线，第二阶段搬迁或停产大渡口重钢的钢铁生产系统和特钢生产系统，第三

阶段将对矿山资源进行整合和综合开发。 

截至 8 月，新区 4100mm 宽厚板线及 1780 热轧生产线均已建成：中厚板线于 09 年 9 月

24 日建成投产，年设计产能 180 万吨，6 月单月剪切量突破 10 万吨大关，达产工作正在快速

推进中；7 月 12 日，热轧生产线全线热试成功，已进入正式生产阶段。 

2010 年公司老区、新区两线同时生产，按照工程进度，公司将于 2011 年 3 月 4100mm 新

线达产后，启动现有大渡口 2700mm 中厚板线的搬迁工作，并于年底之前将老区现有的型材、

高线生产线全部迁移至长寿新区，大渡口厂区实现完全关停。届时重钢集团累计产能将达到

650 万吨，其中中厚板产能 300 万吨，主要用于船板、压力容器板、锅炉板等；热轧卷板 280
万吨，除为后端冷轧生产线提供基板外，主要用于建筑和机械用钢、桥用钢梁用钢、汽车结构

用钢、高韧性结构用钢等；冷轧薄板 25 万吨（扩产后达到 45 万吨），主要用于汽车、摩托车

零配件生产等。以上搬迁工作完成后，公司年生产能力将由目前的 350 万吨提升至 650 万吨；

同时，公司承诺在项目或资产建成后，目前集团所持有前端冶炼系统将以公允价格转让或注入

公司，在此之前由股份公司无偿使用相应设备。 

表 1：公司主要生产设备 

 大渡口老厂区 长寿新区 

 设备 产能（万吨） 所有权 设备 产能 所有权 

1350 立方米高炉 320 

1200 立方米高炉  铁 

750 立方米高炉（已关停） 

股份公司 3×2500 立方米高炉（两座已

投产，一座在建） 
650 集团公司 

钢 4×80t 转炉 350 股份公司 3×180t 转炉 650 集团公司 

中厚板 2700mm 轧机 120 中厚板 4100mm 轧机 180 万吨 

大型轧机Φ800 30 热轧 1780mm 轧机 280 万吨 

中型轧机Φ650 40 型材 

棒材轧机Φ350 45 
材 

高线 Φ5.5-16mm 光盘条，

Φ8-14mm 螺盘条 
55 

股份公司 

冷轧 
1700mm 单 机

架四辊可逆式

冷轧机 

25 万吨（扩

产后达到 45
万吨） 

股份公司 

数据来源：公司公告 
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（二）集团发展目标年产千万吨 
按照公司长期规划，“十二五”期间集团公司计划再增加 350 万吨产能，最终形成 7 条生

产线，1000 万吨的总产能，产品涉及中厚板、热轧、冷轧、型材、高线等多个品种。按照重

庆市经济整体发展规划，不排除在未来合适时机集团钢铁经营资产陆续注入到上市公司的可能

性。 

二、中厚板是公司重点发展品种 

（一）成本及行业需求压缩公司毛利 
公司上半年产品综合毛利率为 8.63%，相比 09 年同期下降 1.54%，主要源于生产成本的

上涨：一是铁矿石、煤炭、合金及生铁等原燃材料价格的上涨；二是电价上涨带来电力成本的

增加；三是 4100mm 宽厚板项目主体工程投产后仍处于设备磨合、逐步顺行时期，达产达效

钱生产成本必然相对较高。 

现阶段公司主导产品仍为中厚板，上半年中厚板主营业务收入贡献占比 50.53%，毛利贡

献占比 52.40%。公司中厚板生产技术在国内处于领先地位，特别是造船板品质较高。从已披

露上市公司半年报来看，公司中厚板品种毛利率为 8.86%，与 09 年同比下降 4.03%；虽然在

行业内仍属较高水平，但受品种所限（近年来国内中厚板产能扩张速度过快，主要下游需求—

—造船行业则受经济周期影响预期并不乐观），市场价格处于历史低位，相对建筑用钢、冷轧

板等其他品种，中厚板行业平均毛利率普遍偏低。 

表 2：主要上市公司中厚板品种毛利率 
 名称 2010 年上半年毛利率 2009 年上半年毛利率 

000898.SZ 鞍钢股份 3.36  
600282.SH 南钢股份 3.19 3.04 
600022.SH 济南钢铁 9.27 -2.81 
601005.SH 重庆钢铁 8.86 12.89 

数据来源：公司公告 

（二）未来发展战略定位船舶用钢生产基地 
中厚板是公司目前主要产品，其技术和品牌在行业内都具有领先地位。2009 年，公司生

产中厚板 121.17 万吨，占主营业务收入的 40.46%；其中造船板 94 万吨，位列全国第五位，

高强度船板占船板总量的 37.8%，高于 28%的全行业平均水平。随着 4100mm 宽厚板生产线的

投产，2010 年公司有望进入全行业前三，2011 年有望成为全行业第一。 

长期以来公司船板具有明显的品种技术优势，一直是国内船用钢及行业标准的主要起草和

修订单位，拥有 330 项专利技术和技术机密。老区 2700mm 中厚板线所生产的普通船板、高

强度船板和船用球扁钢系列产品通过了中国、美国、英国、德国等九国船级社的质量认证；新

区 4100mm 宽厚板线已开发出 13 个钢种 42 个牌号炼钢品种，获得 8 国船级社认证，新品开

发和认证工作仍在正在加速推进中。 

2009 年，工信部在《关于推进重庆统筹城乡改革和发展加快老工业基地改造振兴的意见》

中将重钢定位为“长江上游精品钢材生产基地”。公司在世界造船业向国内转移趋势逐渐加强

的趋势下，进一步发挥自身传统优势，将公司未来发展战略定位为专业船舶用钢生产基地，以

船板、船用球扁钢、锚链钢等作为重点品种之一。 

长寿新区新建生产线达产后，公司专用钢板生产比例将占到中厚板总产量的 90%以上，

精品船板产量 350 万吨以上，实现装载量 30 万吨级以上船舶所需钢板全规格供货，最终在“十

二五”期间建成国内最大船舶用钢生产基地。 
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（三）长江水运提供船板运输便利条件 
长寿距离重庆主城区 65 公里，公路、铁路、水运三位一体，交通便利。新厂区紧邻长江，

厂区内已建成 6 个码头，还有 4 个预留的泊位以供未来产能扩张，公司 70%的产品均可通过

水运直接运输到我国最重要的造船业中心之一的长三角地区。从而在根本上解决了铁路无法运

输 3 米以上宽厚板的制约，为今后加大高附加值宽板比例的生产提供了基础。 

三峡大坝建好后，重庆地区水运能力得到大幅提升，5000 吨级单船和万吨级船队均可由

重庆直达下游；千吨货物每公里平均水运能耗由成库前的 7.6 千克下降到 2.9 千克，运输成本

降低 62%。长寿距离上海水运距离 2400 公里，集装箱每吨公里运价 0.035 元，散货每吨公里

运价 0.02 元，考虑到周转及其他相关费用，由于铁矿砂运入及钢材运出，平均每吨钢材增加

成本 200 元左右。 

三、充分利用区域优势，加大汽摩用钢生产力度 
公司地处西南，是我国西部地区工业发展重镇，亦是国家未来战略定位中的重要部署。2009

年重庆城镇固定资产投资 4855 万亿元，按全国固定资产投资钢材平均消费强度计算钢材需求

量为 1420 万吨，重庆地区粗钢产量仅为 334 万吨，自给率为 23.5%，其中重钢集团产量为 322
万吨。此前，重庆市政府宣布将推 1 万亿元投资，推进实施重点建设项目 323 个，包括成渝高

速复线、西部国际会展中心、长安试车场等重点项目，计划完成年度投资 2000 亿元。6 月 18
日，继浦东新区、滨海新区后全国第三个副省级新区——重庆两江新区的宣告成立，将加大外

部投资吸引力度，进一步加快城市化建设进程。作为重庆地区唯一一家大型钢铁企业，公司将

成为区域大规模基础建设投资的直接受益者。 

重庆市是我国重要的汽车、摩托车生产基地，汽摩用钢在全国位居第三位，拥有长安、力

帆、嘉陵、宗申、建设等多个国内外知名的轿车、摩托车品牌，但由于此前重钢产品不能满足

市场需求，90%的汽摩用钢市场份额均由外地钢企占据。粗略统计，重庆市每年外购汽摩用钢

500 万吨以上。长寿新区 1780mm 热轧生产线及此前投产的冷轧 I 期及计划扩产的冷轧 II 期主

要瞄准中档汽车用钢市场，主要为轿车、乘用车、轻型卡车、摩托车等，市场潜力巨大。 

四、 集团加大资源控制力度 
公司身处内陆，目前铁矿石 60%来自于进口，30%来自于周边采购，仅有 10%来自于集团

自有矿山配比。近年来，国际铁矿石价格的不断上涨使得资源的重要地位愈发明显，集团公司

也在通过合作开采、收购资产、股权等方式加大对资源控制力度。 

公司现阶段每年需要铁矿石原料 800 万吨，在产能扩张至 650 万吨后，铁矿石年需求量将

超过 1700 万吨。为保证主要原材料供应能够得到稳定供应，集团近年来在川、陕、渝三省市

斥资 50 亿元开发扩建，包括西昌太和铁矿钒钛磁铁矿、陕西旬阳小金河、巫山抱龙桃花铁矿、

巴南接龙铁矿，綦江篆塘铁矿等多座周边矿山；09 年 11 月，集团再次投资 2.8 亿澳元，获得

亚洲钢铁控股有限公司 60%的股权，从而间接取得旗下所拥有的磁铁矿和煤矿等资源开采权，

项目建成后，磁铁矿年产量可达到 1000 万吨。随着现有项目的建设和投产逐步完成，集团铁

矿石自给率将超过 70%。 

股份公司向集团采购原材料和配件价格参照该关联方与其他第三方进行相似交易的价格

或成本加利润溢价，或供应商的投标价格确定。短期来看，集团铁矿石控制量的增加难以对公

司业绩形成直接正面影响；长期来看，则有利于公司生产原材料的稳定。（1）近年来国际铁矿

石价格波动幅度较大，集团提供铁矿石比例的提高有利于保持原材料来源和数量的相对稳定；

（2）股份公司向集团采购铁矿石在定价时具有一定优势；（3）在未来合适时机，集团铁矿石

资产存在部分或全部注入股份公司的可能性。 
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表 3：集团主要铁矿石开发资源 

矿山 矿种 集团持

股比例 规划产能 品位 储量 备注 

西昌太和铁矿 钒钛磁铁矿 100% 
一期 250 万吨

铁精粉，二期

630 万吨铁精粉

30.54% 
工业储量 2.36
亿吨，远景储量

9.5 亿吨 

由于矿种为钒钛磁铁矿，重钢现阶段只能作为配

矿使用，不能作为主要生产原材料，预期其中 100
多万吨供集团生产需要，其余部分对外出售 

陕西旬阳小金

河磁铁矿 磁铁矿  一期 200 万吨

原矿 
30% 0.81 亿吨 

一期计划投资 10 亿元，建成年产 200 万吨矿山，

预计 2010 年建成投产；二期计划投资 12 亿元，

建成年产 450 万吨矿山和 120 万吨球团矿，2010
年开工建设；三期计划投资 28 亿元，最终形成

年生产能力 800 万吨矿山、120 万吨球团矿和 60
万吨海绵铁，2012 年开工建设 

巫山抱龙桃花

铁矿 赤铁矿 33% 160 万吨球团矿 42% 1 亿吨 预计 2012 年建成投产 

巴南接龙铁矿 菱铁矿 100% 原矿 40 万吨，

精矿 20 万吨 
35.89% 0.33 亿吨  

綦江篆塘铁矿 赤菱铁矿  60 万吨铁精粉 32.59% 0.48 亿吨  

亚洲钢铁 磁铁矿 60% 1000 万吨 68% 30 亿吨  

数据来源：公司公告，公开资料 

五、高费用降低公司净利增长 
在不考虑包含资源业务的西宁特钢、凌钢股份，产品结构有其特殊性的大冶特钢、方大特

钢后，公司在新区 4100mm 宽厚板生产线尚未达产达效的情况下，吨钢毛利在行业中仍位于

平均水平（2010 年上半年吨钢毛利 266 元/吨），但由于三项费用较高，使得公司营业利润出

现亏损。 

（1）销售费用：公司地处西南，产品主要销往长三角及珠三角，运输费用较高。随着公

司长寿新区搬迁工作完成，主要外销产品将由水路运出，吨钢销售费用有望得到改善； 

（2）财务费用：公司近年来固定资产投资项目较多，资产负债率 70.57%，短期负债占负

债总额的 37%，财务负担较重。 

表 4：已披露业绩主要上市公司财务指标比较 

证券代码 证券简称 10 年一季度
EPS 

10 年上半年
EPS 吨钢毛利 吨钢销售 

费用 
吨钢管理 

费用 
吨钢财务 

费用 吨钢净利 

000708.SZ 大冶特钢 0.321 0.650 743 100 120 11 513 
000898.SZ 鞍钢股份 0.159 0.380 649 73 159 54 364 
000959.SZ 首钢股份 0.016 0.019 249 74 64 67 44 
600005.SH 武钢股份 0.037 0.123 418 40 128 55 196 
600022.SH 济南钢铁 0.027 0.066 222 34 48 65 74 
600102.SH 莱钢股份 0.143 0.295 348 23 167 62 95 
600117.SH 西宁特钢 0.041 0.104 853 124 209 243 278 
600126.SH 杭钢股份 0.120 0.200 256 2 81 30 143 
600231.SH 凌钢股份 0.060 0.340 428 39 114 24 251 
600282.SH 南钢股份 0.028 0.059 181 26 43 28 84 
600307.SH 酒钢宏兴 0.080 0.199 288 89 103 12 85 
600507.SH 方大特钢 0.092 0.170 383 28 134 42 178 
600569.SH 安阳钢铁 0.006 0.020 253 43 110 74 26 
600808.SH 马钢股份 0.068 0.135 334 15 70 56 194 
600894.SH 广钢股份 0.008 0.061 170 30 59 93 -13 
601003.SH 柳钢股份 0.019 0.147 242 6 89 47 101 
601005.SH 重庆钢铁 0.017 0.001 266 76 117 75 -3 

数据来源：公司公告 
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六、风险提示 
1、公司产品结构相对集中，短期内仍以中厚板品种为主。虽然公司生产技术在国内位于

领先地位，但下游需求放缓，特别是造船业的弱势预期很有可能使中厚板在较长一段时间内维

持在历史低价； 

2、公司近年来正处于产能扩张的高速时期，4100mm 宽厚板生产线预计下半年达产达效，

1780mm 热轧生产线预计 11 年上半年达产达效，11 年将由大渡口搬迁至长寿新区的型材、高

线、2700mm 中厚板线在搬迁后预计也将需要 3-6 个月的调试达产期。在这一过程中，由于产

能释放不足，盈利能力毕竟有所下降。 

3、公司历史产品主要为中厚板、型材和高线，虽然重庆区域对汽摩用冷热轧需求量较大，

但限于生产技术经验和市场客户基础，新建产能短期内毛利水平可能低于预期； 

4、股份公司仅承建了长寿新区连铸、中厚板、热轧和冷轧的项目，前段工序所有权则属

于集团所有。公司此前公告集团承诺在项目或资产建成后以公允价格转让或注入公司，资产注

入时间存在不确定性； 

5、公司执行西部大开发 15%的优惠所得税税率，时间为 2001 年 1 月 1 日起至 2010 年 12
月 31 日止，如果到期不能延续，对公司业绩将产生负面影响。 

七、盈利预测及评级 
作为西南地区大中型钢厂之一，公司区域优势突出，明显受益于成渝地区及两江新区的快

速发展。公司中厚板技术积累雄厚，未来发展战略以建立国内最大的船舶用钢生产基地为目标，

同时充分发挥当地汽摩制造基地的优势，扩大汽摩用钢生产能力。随着由大渡口厂区向长寿新

区搬迁工作的完成，公司年生产能力将由目前的 300 万吨扩张至 650 万吨，增加 115%。长期

来看，公司正处于快速升级的阶段，未来业绩增长可期。但受制于产品结构特征及生产线投产

初期产能释放能力的限制，公司近期业绩难尽人意，预期 10-12 年 EPS 分别为 0.002 元、0.018
元和 0.234 元，维持“中性”评级。 

表 5：盈利预测简表 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 1,651,744.30 1,065,411.50 1,595,539.13 2,432,716.95 2,922,900.34 

增长(YOY) 36.98% -35.50% 49.76% 52.47% 20.15% 

营业利润（万元） 60,910.60 7,265.70 -1,227.55 2,548.06 52,522.08 

增长(YOY) 23.30% -88.07% -116.90% -307.57% 1961.26% 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 59,829.80 8,402.90 359.09 3,148.54 40,629.06 

增长(YOY) 33.2% -86.0% -95.7% 776.8% 1190.4% 

毛利率 16.1% 11.0% 8.2% 8.1% 9.8% 

净利率 3.62% 0.79% 0.02% 0.13% 1.39% 

每股收益（元） 0.345 0.048 0.002 0.018 0.234 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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