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河北钢铁（000709） 钢铁 

— 下半年面临成本压力，给予中性评级

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 3.93 

 

事件： 

 2010 年 1-6 月，公司实现营业收入 586.85 亿元，同比增长 43.4%；

营业利润 8.65 亿元，同比增长 1053%；归属母公司所有者净利润 7.20

亿元，同比增长 975%；实现基本 EPS 为 0.10 元，其中第二季度实现

基本 EPS 为 0.04 元。 

 报告期内，公司铁、钢、材产量分别为 1275 万吨、1293 万吨和 1232

万吨，同比增幅分别为 29.4%、24.1%和 30.3%；吨钢毛利为 271 元，

在 22 家 A 股上市的普钢企业中位列第十位。 

结论： 

 预计 2010 年公司实现归属母公司所有者净利润 11.51 亿元，同比增

长 21.9%；预计 2010-2012 年公司实现 EPS 分别为 0.17 元、0.20 元

和 0.24 元，按照 9 月 1 日 3.93 元的收盘价测算，对应的动态 P/E

分别为 23 倍、20 倍和 16 倍。 

 公司经过重组后，粗钢总产能达到了 2800 万吨/年，是目前国内上市

钢企中产能最大的企业。考虑到 2010 年下半年钢铁全行业的运行情

况或将差于上半年，而目前公司的估值已经略显偏高，因此维持公司

“中性”的投资评级。 

正文： 

 报告期内，公司营业收入、营业利润及净利润同比大幅上涨的主要原

因是：1）受国内经济企稳回升影响，2010 年上半年产品价格同比上

涨，公司产品产销量增加，综合毛利率同比回升；2）公司进一步深

化整合、充分降本增效、优化技术经济指标使公司盈利能力大幅提高；

3）报告期内，公司实现投资收益 1.28 亿元，占到净利润的 18%，亦

是公司盈利同比大幅提升的关键因素。 

 分产品看，公司钢材产品的毛利率为 7.2%，同比下降 0.6 个百分点，

并且较钢坯产品的毛利率低 2.2 个百分点，这说明公司钢材加工的附

加值不高，影响了公司的综合盈利水平；公司钒产品的毛利率为

13.1%，同比增加了 12.7 个百分点，钒作为钢材微合金化技术的重要

添加元素，钒业务未来几年有望得到快速发展，成为公司盈利的一个

重要支撑点。 

 风险提示：2010 年下半年，公司将面临铁矿石、焦炭等冶金原料价

格上涨的成本压力，盈利水平或将低于上半年。 

 

2010 年 9 月 2 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 7.76/3.67

上证指数/深圳成指 2610.74/11034.73

50 日均成交额(百万元) 173.68

市净率(倍) 0.95

股息率 2.54%

 

基础数据 

流通股(百万股) 3755.40

总股本(百万股) 6876.78

流通市值(百万元) 14796.26

总市值(百万元) 27094.52

每股净资产(元) 4.16

净资产负债率 253.87%

 

股东信息 

大股东名称 唐山钢铁集团有限责任公司

持股比例 26.95%

 

52 周行情图 
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图表：公司各季度利润率对比 
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数据来源：wind，国元证券研究中心 

 

图表：河北钢铁盈利预测 

单位：万元 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 

营业收入 8,718,595 5,868,535 11,350,000 12,855,000  13,485,000 
同比增长率 51.11%  30.18% 13.26% 4.90% 

营业成本 8,180,694 5,518,055 10,678,000 12,095,000  12,655,000 

毛利率 6.17% 5.97% 5.92% 5.91% 6.15% 

减：营业税金及附加 20,532  9,074  20,000  22,500  24,000  

    销售费用 49,851  27,967  55,000  65,000  70,000  

    管理费用 252,235 152,861 300,000 320,000  340,000 

    财务费用 118,003 86,539  165,000 190,000  200,000 

期间费用合计 420,089 267,368 520,000 575,000  610,000 

期间费用率 4.82% 4.56% 4.58% 4.47% 4.52% 

减：资产减值损失 -772  383  0  0  0  
加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
    投资净收益 18,913  12,809  15,000 15,000  15,000 
营业利润 116,965 86,464  147,000 177,500  211,000 

同比增长率 -51.59%  25.68% 20.75% 18.87% 

营业利润率 1.34% 1.47% 1.30% 1.38% 1.56% 

加：营业外收入 8,817  480  0  0  0  
减：营业外支出 15,083  920  0  0  0  
利润总额 110,698 86,023  147,000 177,500  211,000 

同比增长率 -54.93%  32.79% 20.75% 18.87% 

减：所得税 10,271  12,773  29,400  35,500  42,200  

所得税率 9.28% 14.85% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 100,427 73,250  117,600 142,000  168,800 
同比增长率 -51.32%  17.10% 20.75% 18.87% 

净利润率 1.15% 1.25% 1.04% 1.10% 1.25% 

减：少数股东损益 6,007  1,290  2,500  3,000  4,000  

归属于母公司所有者的净利润 94,420  71,960  115,100 139,000  164,800 
同比增长率 -45.24%  21.90% 20.76% 18.56% 

每股收益(元) 0.14  0.10  0.17  0.20  0.24  

数据来源：wind，国元证券研究中心
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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