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《镍价大涨 弹性重现》 
（10/03/08） 
《盈利能力迅速提升  估值优势明显》 
（09/08/13） 
《订单持续饱满》 
（09/07/01） 
《进入价涨量升阶段》 
（09/05/26） 

基础数据 
总股本（百万股） 5,696
流通 A 股（百万股） 5,696
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 30,361
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

高镍价-业绩弹性重现 

 1 月 22 日公司发布业绩公告，预计 2010 年净利润约 135863-153978 万

元，对应每股收益在 0.24-0.27 元，同比增长 50-70%。按此公告，公司

2010 年的经营业绩略超我们之前对公司 0.22 元/股的盈利预测。 

 分季度看，四季度公司的经营业绩实现环比大幅增长（增幅超过 130%），

这一趋势显著优于多数普碳钢公司四季度业绩环比下滑的状况。我们分析

公司四季度之所以能够实现环比大幅增长的的原因在于两方面： 

 第一，四季度镍价上涨对公司业绩的刺激。2010 年 8 月份开始，镍价持续

上涨，截止年底累计涨幅超过 30%。镍价持续上涨的形势下，由于镍价对

不锈钢价格的传导通畅，公司在四季度持续提价，以 304 冷轧为例，四季

度均价环比涨幅在 10%左右。加上公司较长的库存周期（3 个月），公司不

锈钢产品的毛利空间将不断扩大。 

 第二，普碳钢业务的成本优势。太钢目前的矿石自给率在 80%左右，而且

关联交易定价的优惠幅度较大（不低于 15%），在四季度矿石价格持续上

涨的形势下，公司矿石成本的上升幅度远小于多数钢铁企业。 

 从外延式扩张向内涵式增长的发展战略凸显公司长期投资价值。1 月 8 日

公司发布公告，将信息与自动化技术有限公司、焦化公司燃炉控制系统以

及电子产品制作资产共计 5007.58 万元的边缘性资产出售，并同时指出将

专心致力于不锈钢主业的做强做大。我们认为，公司目前做大的目标已经

实现，按照不锈钢的生产规模（300 万吨），已是亚洲最大。未来的重点将

是做强。而做强在于两方面的突破：第一，不锈钢产品的结构调整，提高

高端产品如核电用不锈钢的比重；第二，不断降低成本，路径在于充分利

用自身的地理优势，加强对资源的控制，如公司参股的吕梁铁矿以及集团

旗下的焦煤矿。 

 维持“增持”评级，公司目前的 PB 只有 1.4 倍，已经低于历史均值 2.1
倍的水平。其次，公司发展战略清晰，且当前估值尚未包含吕梁铁矿的资

产价值，公司价值被明显低估。 

风险提示：镍价的大幅波动；不锈钢价格以及普碳钢价格的大幅波动。
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 71828.4 89380 93048 94981 

(+/-%) -13.5 24.4 4.1 2.1

归属母公司净利润(百万元) 905.8 1443  2233 2698 

(+/-%)  -26.6 59.3 54.7 20.8

EPS(元) 0.16 0.25  0.39 0.47 

P/E(倍) 33.5 21  14 11 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1:公司主要不锈钢产品价格与镍价高度相关 
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资料来源：中华商务网，华泰联合研究所 

 

图 2：不同产地现货铁矿石价格对比 
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资料来源：Mysteel，Wind，华泰联合证券研究所  

 
表 1:1 月 8 日公司公告拟出售的资产 

出售方 交易方 标的 价格（万元）

太钢不锈 工程技术公司 信息与自动化技术有限公

司 

4661.39 

太钢不锈 工程技术公司 焦化公司燃炉控制系统 210.21 

太钢不锈 工程技术公司 电子产品制作资产 135.98 

合计   5007.58 

资料来源：公司公告 
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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 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 21397  29397  3018 30239 营业收入 71828 89380  93048 94981 
现金 3337  4469  4652  4749 营业成本 65332 81614  83958 85560 
应收账款 1134  2507  2532  2477 营业税金及附加 108 232  243 244 
其他应收款 101  155  165  165 营业费用 1120 1302  1392 1435 
预付账款 2959  3970  4036  4053 管理费用 2761 2953  3195 3271 
存货 12410  16964  1742 17373 财务费用 965 1675  1632 1298 
其他流动资 1456  1332  1379  1421 资产减值损失 591 0  0 0 
非流动资产 40152  39916  3563 31255 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 861  0  0  0 投资净收益 -23 0  0 0 
固定资产 32846  36398  3348 29788 营业利润 929 1604  2627 3174 
无形资产 321  321  321  321 营业外收入 90 0  0 0 
其他非流动 6124  3197  1830  1146 营业外支出 64 0  0 0 
资产总计 61548  69313  6582 61493 利润总额 955 1604  2627 3174 
流动负债 21357  28495  2277 15744 所得税 60 160  394 476 
短期借款 8611  13321  7568  843 净利润 895 1443  2233 2698 
应付账款 5465  8072  8254  8178 少数股东损益 -11 0  0 0 
其他流动负 7281  7103  6954  6723 归属母公司净利 906 1443  2233 2698 
非流动负债 18460  18213  1821 18213 EBITDA 5691 7098  8536 8856 
长期借款 18213  18213  1821 18213 EPS（元） 0.16 0.25  0.39 0.47 
其他非流动 247  0  0  0  
负债合计 39817  46708  4099 33957 主要财务比率  
少数股东权 819  819  819  819 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 5696  5696  5696  5696 成长能力  
资本公积 6202  6202  6202  6202 营业收入 -13.5% 24.4% 4.1% 2.1%
留存收益 9013  9887  1212 14818 营业利润 -14.3% 72.6% 63.8% 20.8%
归属母公司 20912  21785  2401 26717 归属母公司净利 -26.6% 59.3% 54.7% 20.8%
负债和股东 61548  69313  6582 61493 获利能力  
    毛利率(%) 9.0% 8.7% 9.8% 9.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.3% 0.0% 0.0% 1.3%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 4.3% 6.6% 9.3% 10.1%
经营活动现 3667  4804  7568  8119 ROIC(%) 3.8% 5.9% 7.9% 9.1%
净利润 895  1443  2233  2698 偿债能力  
折旧摊销 3797  3820  4277  4384 资产负债率(%) 64.7% 67.4% 62.3% 55.2%
财务费用 965  1675  1632  1298 净负债比率(%) 73.08% 67.51 62.90 56.12
投资损失 23  0  0  0 流动比率 1.00 1.03  1.33 1.92 
营运资金变 -2722  -2049  -575  -261 速动比率 0.42 0.44  0.56 0.82 
其他经营现 708  -85  0  0 营运能力  
投资活动现 -5368  -3773  0  0 总资产周转率 1.13 1.37  1.38 1.49 
资本支出 5141  4638  0  0 应收账款周转率 36 49  37 38 
长期投资 -260  -865  0  0 应付账款周转率 10.95 12.06  10.28 10.41 
其他投资现 -487  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现 -3180  101  -7384  -8023 每股收益 (最新 0.16 0.25  0.39 0.47 
短期借款 -5901  4710  -5752  -6725 每股经营现金流 0.64 0.84  1.33 1.43 
长期借款 2989  0  0  0 每股净资产 (最 3.67 3.82  4.22 4.69 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 48  0  0  0 P/E 33.52 21.04  13.60 11.25 
其他筹资现 -316  -4609  -1632  -1298 P/B 1.45 1.39  1.26 1.14 
现金净增加 -4904  1132  183  97 EV/EBITDA 10 8  7 6 
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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