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太钢不锈（000825）                钢铁行业 

 

报告原因 公布 2010 年中报 不锈钢毛利逐步回升 后市仍有上升空间 

2010 年 8 月 27 日 

市场数据：2010 年 8 月 26 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 5696 

实际流通 A/H 股(百万股) 2289/-- 

每股净资产(元) 3.714 

每股收益(元) 0.1422 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 5.78 

一年内最高/最低(元) 10.68/4.75 

市净率 1.556 

总市值/ A 股市值(亿元) 329/132 
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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 太钢不锈 沪深300 钢铁指数

 盈利预测和股票评级。综合以上分析，不考虑资产注入，我们对公

司进行了盈利预测（见表1、表2），预计公司2010、2011 年每股收益

分别为0.325元和0.473元，结合市场情况，给予“买入”评级。 

 原材料成本优势更加突出。目前公司所需铁矿石50%由集团优惠不低

于15%的价格提供，袁家村铁矿的设备订购已经完成，预计明年底投产。

公司拥有不低于35%的股权，项目投产后会增加公司的权益矿产量。 

 普通钢材仍是公司的重要收入和利润来源。在公司全部营业收入中，

普通钢材和普通钢坯的销售收入仍占公司总收入的34%，营业利润占比

达到53%。由于公司普钢产能仍占70%，主要产品为中板，未来中板下

游需求稳定增长，前景较好，因此，该产品仍将是公司主要利润来源。

 不锈钢毛利逐步回升，后市仍有空间。分析2007年以来公司产品的

毛利情况可以看出，受市场影响，2007年公司的整体毛利水平最高，

之后，公司四大类产品普通钢材、普通钢坯、其它的毛利率逐年下降，

只有不锈钢的毛利率在2008年跌到低点后逐渐回升，今年上每半年已

回升到9.86%。而市场价格指数仍处于2005年以来的相对低位，后市仍

有上涨空间。  

 钢材产销量小幅增加。2010 年上半年公司生产坯材493.20 万吨，

比上年同期449.25 万吨增长9.78%，其中不锈钢材130.24万吨，比上

年同期104.97万吨增长24.07%。 

点评： 

2010年上半年报告期内公司实现营业收入434.19亿元，较上年同期

增长49.94%，营业利润9.07亿元，上年同期亏损6.98亿元，归属上市公

司股东的净利润8.10亿元，上年同期亏损6.81亿元。基本每股收益0.1422

元。 

公司公布2010年半年报： 

买入(跟踪评级)
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表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 83062.86 71828.36 82602.61  90862.88 

    增长率(%) 2.41% -13.53% 15.00% 10.00%

归属母公司股东净利润 1234.82 905.75 1850.01  2699.72 

    增长率(%) -70.99% -26.65% 104.25% 45.93%

每股收益(EPS) 0.217 0.159 0.325 0.473

数据来源：山西证券研究所 

 

 

图1：2010年上半年太钢不锈收入构成                    图2 2010上半年太钢不锈营业利润构成 
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图3 2007年以来太钢不锈毛利率的变化                        图4 2010年太钢不锈不锈钢产品出产价 
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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年以来普通中板价格走势图                   图6 不锈钢价格与原材料镍价格的相关走势图 
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数据来源：Wind 资讯山西证券研究所，  

 

图7  国内、国内不锈钢价格指数的走势图 
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图8  近两年以来太钢不锈的市盈率和市净率走势 
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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 83062.86 71828.36 82602.61 90862.88

  减: 营业成本 74517.61 65331.90 74755.36  81776.59 

        营业税金及附加 294.00 107.74 123.91 136.3

        营业费用 1299.32 1119.74 1287.7 1416.47

        管理费用 2859.63 2760.77 3174.89 3492.38

        财务费用 1727.64 965.24 1084.27 865

        资产减值损失 1146.96 590.70 0 0

  加: 投资收益 -133.34 -23.33 0 0

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0 0

        其他经营损益 0.00 0.00 0 0

        营业利润 1084.36 928.92 2176.48  3176.14 

  加: 其他非经营损益 25.75 25.88 0.00  0

        利润总额 1110.11 954.81 2176.48  3176.14 

  减: 所得税 -110.49 59.65 326.47  476.42 

        净利润 1220.61 895.16 1850.01  2699.72 

  减: 少数股东损益 -14.21 -10.60 0 0

        归属母公司股东净利润 1234.82 905.75 1850.01  2699.72 

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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