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股价相对指数表现 (A股) 
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马钢 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (1) (5) (15) (30) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 2  0  (1) (9) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A股) 
发行股数 (百万) 7,701 
流通股 (%) 26 
流通股市值 (人民币 百万) 6,683 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 119 
净负债比率 (%)(2010E) 50 
主要股东(%)  
马钢集团 50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
________ 
*梁颖璋是本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

马钢股份 
2010 财年业绩令人失望 
马钢股份发布了业绩预增公告，2010 财年中国会计准则
下净利润可能同比增长 50%以上，即净利润约 5.89 亿人
民币，这一数字比我们的预测和市场预期分别低 53%和
58%。我们维持对 A股的买入评级和 H股的持有评级，但
将目标价分别下调至 4.38人民币和 4.68港币。 

支撑评级的要点 
 公司 2010 财年盈利指导区间比我们的预测和市场预
期低 50%以上； 

 我们看到，原材料成本快速上涨导致利润率持续缩
窄； 

 主要城市的钢材库存开始上升。 
评级面临的主要风险 

 经济增长放缓或生产成本急剧上升。 
估值 

 由于下调了盈利预测，我们将 H股目标价由 5.20港币
下调至 4.68港币（仍基于 1.16倍的周期中部市净率），
并维持对 H 股的持有评级。我们将 A 股目标价由 4.70
人民币下调至 4.38人民币（仍基于 1.2 倍的周期中部
市净率），并因估值具有吸引力维持对 A 股的买入评
级。 

图表 1. 投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 71,260 51,860 65,272 68,358 73,339 
  变动 (%) - (27) 26 5 7 
净利润 (人民币 百万) 710 392 594 1,134 1,793 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.092 0.051 0.077 0.147 0.233 
   变动 (%) - (44.7) 51.3 90.9 58.2 
市场预测每股收益(人民币) - - 0.229 0.307 0.382 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.164 0.197 0.275 
   调整幅度 (%) - - - (25.4) (15.5) 
核心每股收益 (人民币)  0.092 0.051 0.077 0.147 0.233 
   变动 (%) - (44.7) 51.3 90.9 58.2 
全面摊薄市盈率(倍) 36.8 66.5 44.0 23.0 14.6 
核心市盈率(倍) 36.8 66.5 44.0 23.0 14.6 
每股现金流量 (人民币) 1.09 0.87 0.87 1.13 1.26 
价格/每股现金流量 (倍) 3.1 3.9 3.9 3.0 2.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.5 6.9 6.5 3.5 2.6 
每股股息 (人民币) 0.000 0.040 0.027 0.052 0.081 
股息率 (%) 0.0 1.2 0.8 1.5 2.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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持有 
0323.HK –港币 4.25 

目标价格: 港币 4.68 ( 5.20) 

H 

买入 
600808.SS –人民币 3.39 

目标价格: 人民币 4.38 ( 4.70) A 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (H股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 3  5  (15) (21) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 0  1  (12) (27) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (H股) 
发行股数 (百万) 7,701 
流通股 (%) 26 
流通股市值 (港币 百万) 8,378 
3个月日均交易额 (港币 百万) 104 
净负债比率 (%)(2010E) 51 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
投资摘要 (H股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 70,010 50,412 63,992 66,367 71,203 
  变动 (%) - (28) 27 4 7 
净利润 (人民币 百万) 710 392 601 1,140 1,782 
全面摊薄每股收益 (人
民币)  

0.092 0.051 0.078 0.148 0.231 

   变动 (%) (71) (44.6) 52.9 89.7 56.1 
市场预测每股收益(人
民币) 

- - 0.205 0.300 0.406 

原先预测摊薄每股收
益 (人民币)  

- - 0.192 0.202 0.278 

   调整幅度 (%) - - (59.4) (26.7) (16.9) 
核心每股收益 
 (人民币)  

0.092 0.051 0.078 0.148 0.231 

   变动 (%) - (44.7) 53.0 89.9 56.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 39.0 70.6 46.2 24.3 15.6 
核心市盈率 (倍) 39.0 70.6 46.2 24.3 15.6 
每股现金流量 (人民币) 1.09 0.87 0.87 1.11 1.24 
价格/每股现金流量 (倍) 3.3 4.2 4.1 3.2 2.9 
企业价值/息税折旧
前利润(倍) 

6.3 6.9 7.0 3.8 2.8 

每股股息 (人民币) 0.000 0.040 0.027 0.052 0.081 
股息率 (%) 0.0 1.1 0.8 1.4 2.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

盈利比我们的预测低 50%以上 

马钢股份发布了盈利预增公告，2010财年中国会计准则
下净利润可能同比增长 50%以上，即净利润至少 5.89亿
人民币，这一数字比我们的预测和市场预期分别低 53%
和 58%。  

成本高于预期 

根据公司发布的盈利指导区间，我们计算出 4季度亏损
约 4.68亿人民币（0.06元/股），大大低于我们之前预测
的盈利 3.88亿人民币，这主要是由于生产成本的上涨幅
度高于预期且平均售价的上升幅度不及预期。也可能有
一次性项目拖累盈利。根据 SBI Steel提供的数据，4季
度长材价格整体环比上涨10%，板材价格环比上涨1-5%，
但铁矿石价格环比上涨 15%，焦炭价格环比上涨 6.2%。  

传递成本上升面临困难 

展望未来，我们认为生产成本（即铁矿石和焦炭）的上
涨幅度仍将大于产品提价幅度，特别是在澳大利亚爆发
洪水的影响下。我们认为，毛利率将持续承压。尽管公
司没有太多回应进口焦炭供给的问题，但我们预计国内
供应商将进一步提价从而使国内价格赶上进口价格。  

由于国内的不利天气，建筑钢材需求依然疲软，主要城
市的钢材库存开始上升。此外，运输部门的工作重点也
由货运转向了旅客运输。截至 1月 14日，钢材库存月环
比上升 7.8%至 1,380万吨（周环比上升 2.1%），其中长
材库存月环比上升 18%至 610万吨（周环比上升 4.8%）；
板材库存月环比上升 0.8%至 760万吨（周环比持平）。 

维持持有评级，目标价 4.68港币 

由于上调了生产成本假设且 1 季度利润率可能仍然较
低，因此我们将 2010-12财年盈利预测下调了 17- 59%，
我们将 H股目标价由 5.20港币下调至 4.68港币（仍基于
1.16倍的周期中部市净率），并维持对 H 股的持有评级。
我们将 A 股目标价由 4.70人民币下调至 4.38人民币（仍
基于 1.2 倍的周期中部市净率）。鉴于盈利指导区间令
人失望，因此我们认为市场预期可能会持续下调，从而
带来更多负面情绪。公司计划于 3月底公布全年业绩。  
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 损益表 — A股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 71,260 51,860 65,272 68,358 73,339 
销售成本 (65,932) (49,326) (61,811) (64,102) (67,933) 
经营费用 1,308 3,396 2,887 4,264 3,844 
经营利润(息税前利润) 2,070 1,109 2,022 2,896 3,662 
折旧及摊销 (4,566) (4,821) (4,327) (5,624) (5,589) 
息税折旧前利润 6,635 5,930 6,349 8,520 9,251 
净利息收入/(费用) (1,576) (939) (790) (773) (736) 
其他收益/(损失) 312 393 (383) (383) (383) 
税前利润 805 563 849 1,739 2,543 
所得税 (75) (29) (212) (435) (636) 
少数股东权益 (21) (141) (42) (171) (114) 
净利润 710 392 594 1,134 1,793 
核心净利润 710 392 594 1,134 1,793 
每股收益(人民币) 0.092 0.051 0.077 0.147 0.233 
核心每股收益(人民币) 0.092 0.051 0.077 0.147 0.233 
每股股息(人民币) 0.000 0.040 0.027 0.052 0.081 
收入增长(%) NA (27) 26 5 7 
息税前利润增长(%) NA (46) 82 43 26 
息税折旧前利润增长(%) NA (11) 7 34 9 
每股收益增长(%) NA (45) 51 91 58 
核心每股收益增长(%) NA (45) 51 91 58 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 
资产负债表 — A股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 5,951 8,700 9,169 14,378 20,357 
应收帐款 1,894 5,269 6,657 6,904 7,407 
库存 9,848 8,989 9,446 9,693 10,272 
其他流动资产 1,547 1,092 2,029 2,281 2,787 
流动资产总计 19,240 24,049 27,301 33,256 40,823 
固定资产 43,524 40,294 39,067 33,023 27,018 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 3,380 3,639 3,525 3,531 3,525 
长期资产总计 46,904 43,934 42,592 36,554 30,543 
总资产 66,144 67,983 69,893 69,809 71,366 
应付帐款 8,574 11,715 11,381 9,678 10,376 
短期债务 1,154 1,173 2,786 3,264 3,550 
其他流动负债 8,652 8,561 8,695 14,649 13,782 
流动负债总计 18,380 21,450 22,861 27,590 27,708 
长期借款 20,659 18,769 18,934 12,817 12,348 
其他长期负债 578 580 0 0 0 
股本 7,701 7,701 7,701 7,701 7,701 
储备 18,306 18,764 19,678 20,982 22,890 
股东权益 26,007 26,465 27,379 28,683 30,591 
少数股东权益 520 720 720 720 720 
总负债及权益 66,145 67,984 69,894 69,810 71,367 
每股帐面价值(人民币) 3.38 3.44 3.56 3.72 3.97 
每股有形资产(人民币) 3.38 3.44 3.56 3.72 3.97 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.13 1.84 1.84 0.43 (0.37) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — A股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 805 563 849 1,739 2,543 
折旧与摊销 4,566 4,821 4,327 5,624 5,589 
净利息费用 1,576 939 790 773 736 
运营资本变动 660 528 220 120 344 
税金 (75) (29) (212) (435) (636) 
其他经营现金流 855 (152) 717 883 1,114 
经营活动产生的现金流 8,388 6,669 6,690 8,706 9,689 
购买固定资产净值 (3,523) (1,613) (3,500) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 5 34 (400) (420) (417) 
其他投资现金流 196 (2,424) (121) 9 (3) 
投资活动产生的现金流 (3,323) (4,004) (4,021) (1,411) (1,420) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (2,271) (536) 120 (914) (931) 
支付股息 (1,081) (1,242) (210) (399) (624) 
其他融资现金流 (1,761) (564) (790) (773) (736) 
融资活动产生的现金流 (5,113) (2,342) (880) (2,087) (2,291) 
现金变动 (48) 323 1,789 5,208 5,978 
期初现金 5,524 5,437 5,781 7,569 12,778 
公司自由现金流 5,065 2,665 2,669 7,295 8,269 
权益自由现金流 1,081 1,574 1,999 5,607 6,602 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 9.3 11.4 9.7 12.5 12.6 
息税前利润率 2.9 2.1 3.1 4.2 5.0 
税前利润率 1.1 1.1 1.3 2.5 3.5 
净利率 1.0 0.8 0.9 1.7 2.4 
流动性 (倍)      
流动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.5 
利息覆盖率 1.3 1.2 2.6 3.7 5.0 
净权益负债率 (%) 61.7 52.1 50.4 11.2 净现金 
速动比率 0.5 0.7 0.8 0.9 1.1 
估值(倍)      
市盈率 36.8 66.5 44.0 23.0 14.6 
核心业务市盈率 36.8 66.5 44.0 23.0 14.6 
目标价对应核心业务市盈率 47.5 85.9 56.8 29.8 18.8 
市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 
价格/现金流 3.1 3.9 3.9 3.0 2.7 
企业价值/息税折旧前利润 6.5 6.9 6.5 3.5 2.6 
周转率      
存货周转天数 54.5 69.7 54.4 54.5 53.6 
应收帐款周转天数 9.7 25.2 33.3 36.2 35.6 
应付帐款周转天数 43.9 71.4 64.6 56.2 49.9 
回报率 (%)      
股息支付率 0.0 78.5 35.4 35.2 34.8 
净资产收益率  2.7 1.5 2.2 4.0 6.1 
资产收益率 2.8 1.6 2.2 3.1 3.9 
已运用资本收益率 4.3 2.3 4.2 6.1 7.9 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 70,010 50,412 63,992 66,367 71,203 
销售成本 (65,778) (47,675) (60,522) (62,102) (65,812) 
经营费用 2,780 3,467 2,504 3,881 3,461 
经营利润(息税前利润) 2,447 1,384 1,647 2,522 3,264 
折旧及摊销 (4,566) (4,821) (4,327) (5,624) (5,589) 
息税折旧前利润 7,012 6,204 5,974 8,146 8,853 
净利息收入/(费用) (1,840) (1,004) (790) (773) (736) 
其他收益/(损失) 199 183 0 0 0 
税前利润 806 563 857 1,748 2,528 
所得税 (75) (29) (214) (437) (632) 
少数股东权益 (21) (141) (42) (171) (114) 
净利润 710 392 601 1,140 1,782 
核心净利润 710 392 601 1,140 1,782 
每股收益(人民币) 0.092 0.051 0.078 0.148 0.231 
核心每股收益(人民币) 0.092 0.051 0.078 0.148 0.231 
每股股息(人民币) 0.000 0.040 0.027 0.052 0.081 
收入增长(%) NA (28) 27 4 7 
息税前利润增长(%) NA (43) 19 53 29 
息税折旧前利润增长(%) NA (12) (4) 36 9 
每股收益增长(%) NA (45) 53 90 56 
核心每股收益增长(%) NA (45) 53 90 56 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

资产负债表 — H股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 5,955 8,701 9,170 14,379 20,357 
应收帐款 1,894 5,244 6,657 6,904 7,407 
库存 9,703 8,836 9,286 9,528 10,097 
其他流动资产 1,835 1,411 1,712 1,764 1,871 
流动资产总计 19,386 24,192 26,824 32,575 39,732 
固定资产 43,524 40,294 39,067 33,023 27,018 
无形资产 85 109 109 109 109 
其他长期资产 3,288 3,530 3,525 3,530 3,525 
长期资产总计 46,897 43,934 42,701 36,663 30,652 
总资产 66,284 68,126 69,525 69,238 70,384 
应付帐款 8,574 11,715 11,381 9,678 10,376 
短期债务 1,378 1,989 2,786 3,264 3,550 
其他流动负债 8,574 7,887 8,695 14,649 13,782 
流动负债总计 18,526 21,592 22,861 27,590 27,708 
长期借款 20,659 18,769 18,934 12,817 12,348 
其他长期负债 571 580 0 0 0 
股本 7,701 7,701 7,701 7,701 7,701 
储备 18,306 18,764 19,309 20,410 21,907 
股东权益 26,007 26,465 27,010 28,111 29,608 
少数股东权益 520 720 720 720 720 
总负债及权益 66,284 68,126 69,525 69,238 70,384 
每股帐面价值(人民币) 3.38 3.44 3.51 3.65 3.84 
每股有形资产(人民币) 3.37 3.42 3.49 3.64 3.83 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.16 1.95 1.84 0.43 (0.37) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — H股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 806 563 857 1,748 2,528 
折旧与摊销 4,566 4,821 4,327 5,624 5,589 
净利息费用 1,840 1,004 790 773 736 
运营资本变动 660 716 220 120 344 
税金 (686) (158) (214) (437) (632) 
其他经营现金流 1,202 (277) 723 754 990 
经营活动产生的现金流 8,388 6,669 6,703 8,583 9,554 
购买固定资产净值 (3,523) (1,613) (3,500) (1,000) (1,000) 
投资减少/增加 5 34 (400) (420) (417) 
其他投资现金流 198 (2,424) (135) 132 132 
投资活动产生的现金流 (3,321) (4,004) (4,035) (1,287) (1,285) 
净增权益 3,071 0 0 0 0 
净增债务 (5,428) (1,447) 120 (914) (931) 
支付股息 (1,081) (400) (210) (399) (624) 
其他融资现金流 (1,675) (495) (790) (773) (736) 
融资活动产生的现金流 (5,113) (2,342) (880) (2,087) (2,291) 
现金变动 (47) 323 1,788 5,209 5,979 
期初现金 5,524 5,437 5,781 7,569 12,778 
公司自由现金流 5,067 2,665 2,668 7,296 8,269 
权益自由现金流 (2,074) 664 1,999 5,608 6,602 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 10.0 12.3 9.3 12.3 12.4 
息税前利润率 3.5 2.7 2.6 3.8 4.6 
税前利润率 1.2 1.1 1.3 2.6 3.6 
净利率 1.0 0.8 0.9 1.7 2.5 
流动性 (倍)      
流动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.4 
利息覆盖率 1.3 1.4 2.1 3.3 4.4 
净权益负债率 (%) 62.6 55.1 51.0 11.5 净现金 
速动比率 0.5 0.7 0.8 0.8 1.1 
估值(倍)      
市盈率 39.0 70.6 46.2 24.3 15.6 
核心业务市盈率 39.0 70.6 46.2 24.3 15.6 
目标价对应核心业务市盈率 43.0 77.8 50.8 26.8 17.1 
市净率 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 
价格/现金流 3.3 4.2 4.1 3.2 2.9 
企业价值/息税折旧前利润 6.3 6.9 7.0 3.8 2.8 
周转率      
存货周转天数 53.8 71.0 54.6 55.3 54.4 
应收帐款周转天数 9.9 25.8 33.9 37.3 36.7 
应付帐款周转天数 44.7 73.5 65.9 57.9 51.4 
回报率 (%)      
股息支付率 0.0 78.5 35.0 35.0 35.0 
净资产收益率  2.7 1.5 2.2 4.1 6.2 
资产收益率 3.3 2.0 1.8 2.7 3.5 
已运用资本收益率 5.0 2.9 3.4 5.3 7.2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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