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报告原因 公布 2010 年中报 轨道钢仍是主要利润来源 期待重组加速 

2010 年 8 月 24 日 

市场数据：2010 年 8 月 23 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 64.23 

实际流通 A/H 股(百万股) 27.20/-- 

每股净资产(元) 1.99 

每股收益(元) 0.06 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 3.51 

一年内最高/最低(元) 5.32/2.84 

市净率 1.76 

总市值/ A 股市值(亿元) 225/95 
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 盈利预测和股票评级。综合以上分析，结合市场走势，我们对公司

进行了盈利预测（见表1、表），预计公司2010、2011 年每股收益分

别为0.112元和0.220元，给予“谨慎推荐”评级。 

 出口恢复导致销售费用增加。上半年，公司销售费用同比大幅增加，

主要是因为产品出口恢复较快，销售费用较上年同期增加8,289 万元，

增加49.51%，主要是由于公司产品出口增加导致出口产品的海运费、

国内港杂费等运输、装卸费用增加所致。 

 轨道型钢成为公司主要利润来源。根据公告，公司收入和利润均由

板带材、线棒、型材和管材组成，但板带材以51%的收入贡献了38%的

利润，型材以占比22%的收入贡献了49%的利润，管材的收入、利润占

比进一步缩小。可见公司利润来源越来越倚重于型材，准确地说是轨

道钢，上半年累计生产铁道用钢材44.42万吨，同比有所下降，是由于

高速轨道的生产影响到一定的产量。随着轨梁改造工程今年底将全面

完工，轨道钢产能将增加年产130万吨以上。我国高速铁路的建设才刚

刚起步，可以预见未来将有更大的发展空间，作为铁道部轨道钢的定

点生产企业，公司将因此持续受益。 

 受内部产品结构调整影响，钢材产销小幅下降。报告期,公司生产铁

476.64 万吨，同比减少1.21%；钢 491.15 万吨，同比减少2.08%；钢

材467.39万吨，同比减少2.44%。这是由于公司内部进行结构调整，增

加盈利产品产量，限制板材等利润率较低的产品产量所致。 

点评： 

2010 年上半年实现主营业务收入 188.96 亿元，同比增长 9.25%；实

现净利润 3.76 亿元，基本每股收益为人民币 0.06 元，扭亏为盈。 

公司公布2010年半年报： 

增持(跟踪评级)
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 期待重组提速。从钢铁业的发展趋势看，包钢被重组已成为必然。鉴于包钢特殊的地理位置与发展历

史，被众多有实力的企业所看好，包钢的重组之路艰难漫长，2007年宝钢集团集团与宝钢集团就签署了

战略联盟框架协议，后来又有其他公司前去调研，让人们浮想联翩。包钢选择谁，谁又能给包钢一个美

好的前程，我们拭目以待，期待重组提速，以进一步优化产品结构，从而提升其盈利能力。 

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

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 44123.73 34016.23 40819.48  48983.37 

    增长率(%) 64.81% -22.91% 20.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 920.34 -1631.22 718.31  1410.46 

    增长率(%) -47.30% -277.24% 144.03% 96.36%

每股收益(EPS) 0.143 -0.254 0.112  0.220 

净资产收益率(ROE)  6.41% -13.15% 5.53% 10.00%

市盈率(P/E) 25.06 -14.14 32.10  16.35 

数据来源：山西证券研究所 

图1：2010年上半年包钢股份收入构成                     图2 2010年上半年包钢股份营业利润构成 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图3 2010年中期包钢股份三项费用比率                 图4 2005年以来包钢股份原材料在产品、库存商品库存变化 
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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年以来轨道钢的价格走势                           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  近两年以来包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 44123.73 34016.23 40819.48  48983.37 

  减: 营业成本 40263.78 34220.79 37962.11  45064.70 

        营业税金及附加 169.82 237.74 285.29  342.34 

        营业费用 689.47 399.51 479.42  575.30 

        管理费用 493.10 476.98 572.37  686.85 

        财务费用 587.17 723.86 563.37  435.19 

        资产减值损失 769.58 193.37 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.47 6.24 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 -43.86 18.60 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 1107.43 -2211.18 956.92  1878.99 

  加: 其他非经营损益 -47.55 46.75 0.00  0.00 

        利润总额 1059.88 -2164.43 956.92  1878.99 

  减: 所得税 139.53 -534.61 239.23  469.75 

        净利润 920.34 -1629.81 717.69  1409.24 

  减: 少数股东损益 0.00 1.40 -0.62  -1.21 

        归属母公司股东净利润 920.34 -1631.22 718.31  1410.46 

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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