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公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.416 0.267 0.677 1.018 1.473 1.572 
净利润增长率 -43.90% -35.79% 153.41% 50.41% 44.69% 6.73%

市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 1.236 0.780 N/A
市盈率(倍) 7.62 16.48 33.89 13.97 9.66 9.05 

行业优化市盈率(倍) 5.53 14.23 24.06 24.06 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 46.98 46.98 N/A N/A

PE/G(倍) N/A N/A 0.22 0.28 0.22 1.34 
已上市流通A股(百万股) 187.20 247.10 276.38 276.38 276.38 276.38 

总股本(百万股) 589.58 589.58 589.58 589.58 589.58 589.58  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
Â 小结：宝钢集团入主八钢集团后，在原料采购、设备安装、技术指导等诸多

方面给了八钢实实在在的帮助，我们认为八钢正处于快速发展期； 

Â 八一钢铁今日公布 2007 年年报，全年实现营业收入 127.91 亿元，同比增
长 43.84%，实现净利润 3.99 亿元，同比增长 159.67%；折合 EPS=0.677
元；分配方案为每 10 送 3 股，派 0.5 元（含税）； 

Â 以财务报表数据为基础进行的业绩分析： 

Ĉ 2007 年分 4 个季度看：单季度 EPS 分别为 0.067、0.161、0.205、
0.243 元，Q4 业绩表现突出； 

Ĉ 但 2007 年 4 个季度毛利率比较：  数据分别为 10.1%、13.3%、
14.8%、9.2%，也就是说 2007 年 Q4 公司的毛利率水平也出现了下
滑，所以从报表数据分析，4 季度业绩的增长应该来自费用率和税率的
变化； 

Ĉ 三项费用的变化：公司 4 季度的管理费用为-5100 万，而所得税为-2778
万元，此 2 项如果按照 5.89 亿的股本折合，将提供 0.133 元的 EPS 贡
献。 

Â 八一钢铁产量及产品结构说明： 

Ĉ 2007 年公司累计产钢 404 万吨，钢材 387 万吨，同比增加 11.6%、
8.3%，其中板材 86 万吨，板材比重为 22%； 

Ĉ 而 2008 年公司计划生产钢 530 万吨，钢材 500 万吨，其中板材产量预
计为 200~210 万吨，余下为长材等； 

Ĉ 2009 年，预计板材产能将进一步增加到 300 万吨。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 14.22
已上市流通A股(百万股) 276.38
总市值(百万元) 8,383.77
年内股价最高最低(元) 23.85/6.11
沪深 300 指数  3965.28
上证指数  3820.05
2006 年股息率   1.28%
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Â 关联交易及成本情况与未来预测： 

Ĉ 公司与宝钢集团八钢公司签定《生铁采购合同》，生铁采购价格根据同
行业铁水平均工艺成本的加成变化及当年当月钢材市场销售价格（不含
税）的变化确定。2007 年向宝钢集团八钢公司采购生铁等 274.64 万
吨、452,988.01 万元。以此推算，2007 年八一钢铁的铁水成本为 1650
元/吨； 

Ĉ 未来预测：由于国际铁矿石定价上涨 65%，初步预计国内包含主要原材
料变化的吨钢成本增加 700~800 元，如果公司按照此幅度进行部分折扣
关联交易，预计 2008 年公司与集团的铁水关联交易价格将上升到
2350~2400 元。 

Â 八一钢铁的在建工程情况： 

Ĉ 中厚板项目：公司在 2007 年的年报中已经披露，预计 4200/3500mm
中厚板项目 2008 年 9 月投产，设计产能 65 万吨； 

Ĉ 另一个 2500m3高炉：正在基建之中，到底是 2008 年 10 月投产，还是
2009 年投产，还有待观察； 

Ĉ 2*120T 转炉：此 2 个转炉将分别于 2008 年 7、9 月份计划投产； 

Ĉ 经过以上的配套系统建设，将使八一的工序更加合理、设备趋于先进。 

Â 2008 年八一钢铁的关注重点： 

Ĉ 首先是板材成本的下滑：2007 年由于热轧板生产所需的原料板坯全部
由 110T 的电炉全废钢冶炼生产，成本相对偏高，2007 年 10 月 1 座
120T 的转炉已经投产，2008 年将会有一半的板坯将从转炉替代电炉流
程供应，我们预计至少可以减少吨钢成本 300 元以上； 

Ĉ 产能的增加，特别是热轧板的量从 2007 年 86 万吨将增加到 200 万吨以
上； 

Ĉ 宝钢集团的采购协同效益及八钢集团对当地铁矿石资源的掌控力度加
大； 

Â 最新业绩预测：结合 2008 年钢价及可能的成本变化，我们预测 2008~2010
年公司的 EPS 分别为 1.018、1.473、1.572 元；股价经过前期的大幅下跌
后，逐步进入理想建仓位置，给予买入建议。 

 

图表1：八一钢铁单季毛利率情况 
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来源：国金证券研究所 、公司资料 
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图表2：八一钢铁三项费用率比较 
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来源：国金证券研究所  

 

图表3：八一钢铁主要工艺流程及更新说明 
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6*360+1*2500+1*2500 ★2008年2月1*2500已经投产，另一个1*2500在建，

S：280WT+200WT+200WT 估计2008年10月投产

一炼钢 二炼钢 三炼钢

转炉：2*40T+2*25T 电炉：1*70T+1*110T 新建：1*120T+2*120T ★其中1*120T转炉2007年10月30日投产
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来源：国金证券研究所 、调研资料 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 7,813 8,737 12,791 20,381 25,026 27,326 货币资金 179 442 463 900 967 967
    增长率 11.8% 46.4% 59.3% 22.8% 9.2% 应收款项 476 620 1,915 2,155 2,647 2,890
主营业务成本 -6,970 -7,870 -11,267 -18,257 -22,329 -24,314 存货 469 1,175 1,715 2,401 2,936 3,197
    %销售收入 89.2% 90.1% 88.1% 89.6% 89.2% 89.0% 其他流动资产 39 212 859 1,835 2,242 2,440
毛利 843 868 1,523 2,124 2,697 3,012 流动资产 1,163 2,449 4,953 7,291 8,792 9,494
    %销售收入 10.8% 9.9% 11.9% 10.4% 10.8% 11.0%     %总资产 21.3% 31.1% 48.0% 55.8% 62.1% 63.2%
营业税金及附加 -31 -15 -39 -102 -125 -137 长期投资 0 0 0 1 0 0
    %销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 4,295 5,413 5,355 5,759 5,338 5,502
营业费用 -373 -490 -574 -652 -801 -874     %总资产 78.5% 68.8% 51.9% 44.1% 37.7% 36.6%
    %销售收入 4.8% 5.6% 4.5% 3.2% 3.2% 3.2% 无形资产 11 10 10 18 24 29
管理费用 -84 -74 -225 -326 -400 -437 非流动资产 4,306 5,424 5,372 5,780 5,363 5,533
    %销售收入 1.1% 0.8% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6%     %总资产 78.7% 68.9% 52.0% 44.2% 37.9% 36.8%
息税前利润（EBIT） 356 289 685 1,043 1,371 1,563 资产总计 5,468 7,873 10,324 13,070 14,155 15,028
    %销售收入 4.6% 3.3% 5.4% 5.1% 5.5% 5.7% 短期借款 955 1,960 2,398 2,745 2,700 2,412
财务费用 -91 -136 -256 -329 -347 -335 应付款项 1,249 3,023 2,385 4,122 5,047 5,500
    %销售收入 1.2% 1.6% 2.0% 1.6% 1.4% 1.2% 其他流动负债 74 67 90 374 406 421
资产减值损失 0 0 1 0 0 0 流动负债 2,277 5,050 4,873 7,241 8,153 8,333
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 795 400 2,704 2,704 2,704 2,705
投资收益 0 4 7 5 5 5 其他长期负债 11 0 0 0 0 0
    %税前利润 n.a 2.2% 1.8% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 3,083 5,450 7,577 9,945 10,856 11,038
营业利润 265 156 438 719 1,029 1,233 普通股股东权益 2,385 2,423 2,747 3,112 3,271 3,948
  营业利润率 3.4% 1.8% 3.4% 3.5% 4.1% 4.5% 少数股东权益 0 0 0 14 28 42
营业外收支 9 16 -23 3 3 3 负债股东权益合计 5,468 7,873 10,324 13,070 14,155 15,028
税前利润 273 172 415 722 1,032 1,236
    利润率 3.5% 2.0% 3.2% 3.5% 4.1% 4.5% 比率分析

所得税 -28 -15 -16 -108 -155 -309 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 10.3% 8.7% 3.8% 15.0% 15.0% 25.0% 每股指标
净利润 245 157 399 614 877 927 每股收益 0.416 0.267 0.677 1.018 1.464 1.548
少数股东损益 0 0 0 14 14 14 每股净资产 4.045 4.109 4.660 5.278 5.548 6.696
归属于母公司的净利 245 157 399 600 863 913 每股经营现金净流 -1.073 0.156 -2.971 2.270 2.176 2.680
    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.300 0.220 0.500 0.400 0.400 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.28% 6.50% 14.52% 19.28% 26.39% 23.13%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 4.48% 2.00% 3.86% 4.59% 6.10% 6.08%
净利润 245 157 399 614 877 927 投入资本收益率 8.20% 5.87% 8.40% 10.34% 13.39% 12.87%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 236 272 448 499 525 540 主营业务收入增长率 19.51% 11.82% 46.39% 59.34% 22.79% 9.19%
非经营收益 95 125 280 341 358 347 EBIT增长率 -33.81% -18.69% 122.79% 52.28% 31.37% 14.04%
营运资金变动 -1,208 -462 -2,878 -116 -477 -234 净利润增长率 -43.90% -35.79% 153.41% 50.41% 43.85% 5.77%
经营活动现金净流 -633 92 -1,751 1,338 1,283 1,580 总资产增长率 19.34% 43.97% 31.14% 26.60% 8.30% 6.16%
资本开支 -381 -191 -625 -910 -106 -707 资产管理能力
投资 -2 5 6 -1 0 0 应收账款周转天数 1.2 2.1 1.3 2.0 2.0 2.0
其他 3 0 0 5 5 5 存货周转天数 25.1 38.1 46.8 48.0 48.0 48.0
投资活动现金净流 -380 -186 -619 -906 -101 -702 应付账款周转天数 38.5 58.6 45.2 45.0 45.0 45.0
股权募资 0 0 0 0 -468 0 固定资产周转天数 105.1 218.8 145.9 97.0 69.9 63.6
债权募资 805 610 2,742 347 -45 -287 偿债能力
其他 8 0 -350 -343 -602 -591 净负债/股东权益 65.60% 78.93% 168.58% 145.33% 134.30% 103.84%
筹资活动现金净流 813 610 2,392 4 -1,115 -878 EBIT利息保障倍数 4.2 2.3 2.7 3.2 4.0 4.7
现金净流量 -200 516 22 437 67 0 资产负债率 56.39% 69.22% 73.39% 76.09% 76.70% 73.45%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 2 6 27 
买入 0 1 3 10 16 
持有 0 0 0 4 5 
减持 0 1 1 2 5 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.06 1.88 

来源：朝阳永续 


