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基础数据 
总股本（百万股） 6876.78
流通 A 股（百万股） 3755.51
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） 15810.7
 

相关研究  
《吨钢市值明显被低估 资产注入可期（增持）》 
（2010/09/17）--河北钢铁首次评级报告 

3季度公司业绩再度实现明显增长。公司10月29日周五晚间发布三季报显示，三

季度实现净利润3.10亿元，同比增长15.70%；前三季度实现营业总收入883.75

亿，同比增35.16%，归属于上市公司股东的净利润为10.29亿，同比增207.37%，

基本每股收益0.15元，增200%。比较同类三季报已出现亏损的上市公司，河北钢

铁再度交出靓丽的成绩单，符合我们预期。 

合并后经营管理日趋成熟，产品销量增加、售价提高使得公司获利能力不断增

强。河北钢铁第三季度营业收入达296.90亿元，同比增长21.32%；营业成本280.37

亿元，同比增长23.45%；销售费用1.39亿元，同比增长4.51%；管理费用达6.98

亿元，同比增长25.96%；财务费用3.77亿元，同比增长2.98%。经营成本费用的

明显上升，主要原因由于今年以来上游原燃材料爆涨导致采购成本增加，科研投

入和修理费用较同期也有所增长所致。 

季节性钢材需求减弱及节能减排风暴下的限电限产，将对公司四季度经营业绩

带来影响。河北钢铁已于9月15日发布公告，称下属唐山、邯郸、承德三家分公

司受节能减排导致的限电限产影响，9-12月份粗钢产量将减少150万吨左右，占

公司年计划粗钢产量的6%。同时随着4 季度入冬后钢材季节性需求的减弱，将对

整个钢铁行业乃至公司带来一定的压力。 

降价保量先人一步，弱市中赢得先机。10月份以来大多钢厂主要品种11月订货价

格仍明显高于当前市场售价，在贸易商及终端用户层面饱受非议。河北钢铁10

月25日公布其新的价格政策，建筑钢材的价格下调100-180元/吨，特别是在其它

钢厂相继11月出厂价开平盘之后，河北钢铁敢于积极合理降价，将改善当前钢价

严重倒挂局面，确保公司11月的钢材销售订单在钢材消费淡季少受影响。综合以

上情况，故我们暂维持2010 年的盈利预测不变。 

公司仍处于价值洼地，具备稳定成长的龙头企业风范。我们仍然维持对该公司

的2010-2012 年每股收益0.17元、0.23 元、0.30元盈利预测，且公司吨钢市值

仍处于可比上市公司的底部区域，公司稳定的成长性及盈利能力也值得我们更多

的关注，当前公司仍处于价值洼地，维持“增持”投资评级。 

风险提示：1）下游订单可能的下滑风险；2）原料价格和钢材价格波动的风险；

3）国家节能减排政策的执行力度风险。

最近52周与沪深300对比股份走势图

-80%
-40%

0%
40%
80%

120%
160%

09-11 10-02 10-05 10-07 10-10

河北钢铁 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 87185.9 88375.6 92692  105095 120700 

(+/-%) 51.1 220.4 6% 13% 15%

归属母公司净利润(百万元) 944.2 1029.8 1180  1613 2071 

(+/-%)  -45.2 220.1 25 37 28

EPS(元) 0.14 0.15 0.17  0.23 0.30 

P/E(倍) 30.7 28.1 23.24  17.01 13.25  
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 47152  45131  59443  71287 营业收入 87186 92692  105095 120700 
  现金 11789  11501  20094  26624 营业成本 81807 86774  98006 112474 
  应收账款 301  516  507  612 营业税金及附加 205 238  262 304 
  其它应收款 413  337  421  469 营业费用 499 432  527 591 
  预付账款 4865  5414  6019  6944 管理费用 2522 2247  2712 3052 
  存货 19039  17622  20872  23582 财务费用 1180 1610  1717 1826 
  其他 10744  9740  11530  13055 资产减值损失 -8 75  47 56 
非流动资产 55582  55975  54351  52571 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 1610  1338  1474  1406 投资净收益 189 182  185 184 
  固定资产 43072  47301  47688  46854 营业利润 1170 1499  2008 2580 
  无形资产 317  369  437  500 营业外收入 88 84  85 85 
  其他 10584  6967  4752  3812 营业外支出 151 112  125 121 
资产总计 102734  101106  113795  123858 利润总额 1107 1471  1968 2544 
流动负债 57791  51953  57960  61808 所得税 103 169  212 281 
  短期借款 21464  18684  18603  18126 净利润 1004 1301  1756 2264 
  应付账款 12858  11661  13915  15685 少数股东损益 60 121  143 193 
  其他 23469  21608  25442  27997 归属母公司净利润 944 1180  1613 2071 
非流动负债 14859  18492  23979  28847 EBITDA 5598 7940  9318 10569 
  长期借款 9939  14325  19561  24513 EPS（元） 0.14 0.17  0.23 0.30 
  其他 4920  4167  4418  4334      
负债合计 72649  70445  81938  90655 主要财务比率     
 少数股东权益 1467  1588  1731  1925 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 6877  6877  6877  6877 成长能力  
  资本公积 15245  15245  15245  15245 营业收入 51.1% 6.3% 13.4% 14.8%
  留存收益 6407  6977  8016  9173 营业利润 -51.6% 28.2% 34.0% 28.5%
归属母公司股东权益 28617  29073  30125  31278 归属于母公司净利润 -45.2% 25.0% 36.6% 28.4%
负债和股东权益 102734  101106  113795  123858 获利能力  
     毛利率 6.2% 6.4% 6.7% 6.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 1.1% 1.3% 1.5%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 3.3% 4.1% 5.4% 6.6%
经营活动现金流 4172  6640  9172  9105 ROIC 4.0% 4.9% 6.2% 7.4%
  净利润 1004  1301  1756  2264 偿债能力  
  折旧摊销 3249  4831  5592  6163 资产负债率 70.7% 69.7% 72.0% 73.2%
  财务费用 1180  1610  1717  1826 净负债比率 45.78% 48.76% 48.42% 48.64%
  投资损失 -189  -182  -185  -184 流动比率 0.82 0.87  1.03 1.15 
营运资金变动 -1429  -1080  257  -989 速动比率 0.49 0.53  0.67 0.77 
  其它 357  161  34  26 营运能力  
投资活动现金流 -8923  -5216  -3784  -4199 总资产周转率 1.21 0.91  0.98 1.02 
  资本支出 9315  5607  3749  4374 应收账款周转率 153 163  151 157 
  长期投资 148  -271  136  -68 应付账款周转率 9.30 7.08  7.66 7.60 
  其他 540  119  101  107 每股指标（元）  
筹资活动现金流 6418  -1712  3205  1623 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.17  0.23 0.30 

  短期借款 12874  -2780  -81  -477 
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.61 0.97  1.33 1.32 
  长期借款 6934  4386  5236  4953 每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.23  4.38 4.55 
  普通股增加 3251  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 12868  0  0  0 P/E 29.06 23.24  17.01 13.25 
  其他 -29510  -3318  -1950  -2853 P/B 0.96 0.94  0.91 0.88 

现金净增加额 1666  -288  8593  6529  EV/EBITDA 9 7  6 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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