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基础数据 
总股本（百万股） 2045.68
流通 A 股（百万股） 873.6
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） 9854.21
 

相关研究  
 

《盈利与周转 
— 酒钢宏兴 2010 年半年报点评》（10/08/23） 

 
《近看区域优势增效益，远看资源战略促增长》 
（10/04/15） 
 
《新公司，新看点 
— 酒钢宏兴首次评级报告》（09/11/18） 

 

3 季度业绩显著增长。公司公布 2010 年 3 季度业绩。2010 年 1-9 月实现营业

收入 291.8 亿元，同比上升 17.1%，实现净利润 10.8 亿元，每股收益 0.53 元，

同比上升 235.8%。3 季度单季毛利率 15.4%，较上半年 10.4%毛利率增长显著。 

公司数项会计政策的变更是 3 季度毛利率提升主因。公司于 8 月 23 日公告《关

于公司变更会计政策和会计估计的议案》，1）、提升坏账准备计提比例，降低 2010
年净利润-2,238 万元，EPS-0.011 元；2）、延长固定资产折旧年限，提升 2010
年净利润 29,416 万元，EPS0.144 元；3）、延长无形资产摊销年限，提升 2010
年净利润 258 万元，EPS0.001 元。合计提升公司 2010 年 EPS0.134 元。我们

认为公司的会计政策变更是基于同业的平均水平所作出的调整，使公司的盈利能

力得到更为客观的反映。 

3 季度的毛利率提升，一是得益于会计政策变更的系统影响，这一影响是可持续

的，大约提升 2 个点的毛利率；二是得益于公司上半年仍基于旧有政策而多扣除

的成本在 3 季度转回，大约提升 3 个点的毛利率；三是得益于西部地区旺盛的

基建需求拉动区域钢材价格表现优于全国平均，使西部龙头钢铁企业八一钢铁、

酒钢宏兴 3 季度的盈利与 2 季度基本持平，未如其它钢铁公司出现滑落。 

吨钢资源投入高的特点使公司在钢价上升期获取更高弹性。受制于铁精粉入炉

品位较低，焦比、球团矿入炉比例高等技术因素制约，在钢材均价与矿石均价较

低时段，公司的吨钢成本甚至会高于行业平均；只有在钢价与矿石价格大幅拉涨

行情下，公司才会因钢材出厂价格高于行业平均，资源购入价格低于行业平均，

而实现吨钢毛利的大幅扩张。故行业景气上升期方是公司的更好投资时点。 

新增产能有望提升业绩弹性。为满足西部旺盛基建需求，公司本部在建 1800m3

（可扩建至 3200m3
）高炉、100 万吨棒材线，榆中 200 万吨建材线也有望于近期

获批施工。随公司钢铁主业产能的逐步释放，公司的业绩弹性有望趋于改善。 

盈利预测：我们基于公司的会计政策变更调高公司 2010-2012 年毛利率至

11.9%、12.8%、13.3%，相应调升每股收益至 0.53 元、0.75 元、1.06 元，对

应 21×2010PE，15×2011PE，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）新建产线未能预期达产的风险。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 35948.4 29181.9 39125  42364 47719 

(+/-%) 10.7 17.1 8.8 8.3 12.6

归属母公司净利润(百万元) 320.9 835.2 1077  1529 2159 

(+/-%)  624.5 204.5 235.8 41.9 41.2

EPS(元) 0.16 0.41 0.53  0.75 1.06 

P/E(倍) 71.9 27.6 21.42  15.09 10.69  
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 9531  8502  8920  13776 营业收入 35948 39125  42364 47719 
  现金 2583  1956  2118  6205 营业成本 32496 34468  36957 41352 
  应收账款 541  985  994  1018 营业税金及附加 109 137  145 159 
  其它应收款 177  128  137  158 营业费用 1013 1113  1148 1259 
  预付账款 551  444  451  494 管理费用 1636 1761  1906 2147 
  存货 5337  4299  4567  5158 财务费用 210 300  297 104 
  其他 343  690  653  743 资产减值损失 72 0  0 0 
非流动资产 16554  18483  15387  12236 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
  固定资产 11707  14549  11862  8915 营业利润 413 1347  1911 2699 
  无形资产 3019  3019  3019  3019 营业外收入 9 0  0 0 
  其他 1828  915  506  302 营业外支出 3 0  0 0 
资产总计 26086  26985  24307  26012 利润总额 420 1347  1911 2699 
流动负债 13066  13138  9264  9305 所得税 93 269  382 540 
  短期借款 1328  5471  997  0 净利润 326 1077  1529 2159 
  应付账款 3889  3251  3458  3874 少数股东损益 5 0  0 0 
  其他 7849  4416  4809  5432 归属母公司净利润 321 1077  1529 2159 
非流动负债 3012  2967  2967  2967 EBITDA 2481 4223  5304 5953 
  长期借款 2967  2967  2967  2967 EPS（元） 0.16 0.53  0.75 1.06 
  其他 45  0  0  0      
负债合计 16078  16105  12230  12272 主要财务比率     
 少数股东权益 125  125  125  125 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 2046  2046  2046  2046 成长能力  
  资本公积 4831  4831  4831  4831 营业收入 10.7% 8.8% 8.3% 12.6%
  留存收益 2981  3879  5075  6739 营业利润 2430.5% 226.1% 41.9% 41.2%
归属母公司股东权益 9883  10756  11952  13615 归属于母公司净利润 624.5% 235.8% 41.9% 41.2%
负债和股东权益 26086  26985  24307  26012 获利能力  
     毛利率 9.6% 11.9% 12.8% 13.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 0.9% 2.8% 3.6%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 10.0% 12.8% 15.9%
经营活动现金流 1458  2835  5265  5683 ROIC 3.4% 7.6% 12.7% 21.4%
  净利润 326  1077  1529  2159 偿债能力  
  折旧摊销 1859  2576  3096  3151 资产负债率 61.6% 59.7% 50.3% 47.2%
  财务费用 210  300  297  104 净负债比率 26.71% 52.39% 32.41% 24.17%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 0.73 0.65  0.96 1.48 
营运资金变动 -938  -1155  344  270 速动比率 0.32 0.32  0.47 0.93 
  其它 2  37  0  0 营运能力  
投资活动现金流 -1317  -4600  0  0 总资产周转率 1.99 1.47  1.65 1.90 
  资本支出 1318  4600  0  0 应收账款周转率 76 51  43 47 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 11.72 9.65  11.02 11.28 
  其他 1  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -836  1138  -5103  -1596 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.53  0.75 1.06 
  短期借款 1223  4143  -4474  -997 每股经营现金流(最新摊

薄) 0.71 1.39  2.57 2.78 
  长期借款 2967  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.83 5.26  5.84 6.66 
  普通股增加 1172  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 3822  0  0  0 P/E 71.91 21.42  15.09 10.69 
  其他 -10019  -3005  -630  -599 P/B 2.33 2.15  1.93 1.69 

现金净增加额 -695  -627  162  4087  EV/EBITDA 11 6  5 5  
数据来源：华泰联合证券研究所. 
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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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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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