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投资要点：  

l 产品价格稳定导致业绩稳步上升。公司三季度产品 10%左右价格上调导

致毛利率明显上升，年度累计毛利率呈逐季上升趋势。 

l 07 年新资产逐步产生效益。07 年随着新生产线逐步顺产，生产设备运

行情况将有较大改善，产量放大后规模效应将降低单位产品固定成本的

分摊，扭转 06 年的低迷，07 年冷轧产品毛利率出现大幅上升。 

l 08 年将是武钢又一个跨越年度，2010 年公司产量超过 1500 万吨。万

能轧机、、三热轧、CSP 生产线、轧板厂的投产将使钢材总量将从 06、

07 年的 1000 万吨上升到 08 年的 1312 万吨，同比增加 30%。并且随着二

冷轧、二硅钢进一步顺行，公司深加工产品的比重将继续提高。2010 年

公司产量则超过 1500 万吨 

l 高端产品优势开始显现。公司致力成为国内高端钢铁产品的生产基地。

“双高”产品比例逐月提升，2006 年上半年“双高”比累计为 74.80%。公司

将继续保持硅钢特别是取向硅钢国内市场的垄断地位。 

l 未来钢铁行业经营环境好转。预期未来两年产需从过剩回复到平衡，

未来铁矿石价格有下降趋势。即使 07 年铁矿石上涨 10%，也只影响其毛

利率 2.5%左右。 

l 业绩大幅回升，维持 06 年 7 月以来的“买入”评级。钢价回暖、取向

硅钢投产导致 07 年业绩将大幅回升，增长幅度达 37%。08 年随着产量的

增长业绩继续保持 18%水平的增长。武钢估值低于行业的最低端。我们

认为公司拥有国内垄断的取向硅钢的生产能力，至少给予行业内的平均

的估值，06 年 9 倍、07 年 8 倍的市盈率较为合理。维持 06年 7 月以来

的“买入”评级。
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1 产品价格稳定导致业绩稳步回升 

公司三季度产品 10%左右的价格上调导致公司三季度毛利率明显上升。 

公司四季度产品价格基本持平。普通钢材如轧板、热轧、冷轧价格平均销售

价格有所下浮，高端产品取向硅钢和无取向硅钢继续上调，平均毛利率与三季度

基本持平。但年度累计毛利率水平由于第一季度的低水平呈逐季上升的趋势。 

表 1 武钢股份 2005 年出厂价变化                                 单位：元/吨 

  轧板 热轧 冷轧 镀锌 镀锡 无取向硅钢 取向硅钢 型材 线材 

2005 年 1 月 200  200  200  100  400  100  1000  80  220  
2005 年 2 月 0  80  200  150  0  200  3000  0  0  
2005 年 3 月 150  200  300  300  200  200  3500  0  -100  
2005 年 4 月 120  100  260  200  100  400  1000  100  0  
2005 年 5 月 200  120  200  150  200  400  800  50  100  
2005 年 6 月 0  0  0  0  0  0  0  0  0  
2005 年 7 月 -200  -300  -300  -300  200  200  0  -100  -200  
2005 年 8 月 -300  -600  -700  -500  -200  -600  0  -150  -350  
2005 年 9 月 -300  0  0  -400  0  -600  2000  0  80  
2005 年 10月 -180  0  0  0  0  0  0  50  50  
2005 年 11月 -450  -400  -450  -250  -200  -400  0  0  0  
2005 年 12月 0  0  0  0  0  0  1000  0  0  
2006 年 1 月 -600  -500  -1020  -1020  -660  -120  460  -180  -140  
2006 年 2 月 0  0  0  -100  0  -450  0  0  0  
2006 年 3 月 350  300  230  120  -350  0  0  -50  80  
2006 年 4 月 300  640  750  650  0  0  0  50  100  
2006 年 5 月 480  0  0  0  0  0  0  0  50  
2006年 6月 0  100  200  0  0  0  500  100  100  

2006年 7月 200  150  100  350  0  0  0  70  150  

2006年 8月 600  200  200  0  0  0  0  80  0  

2006年 9月 300  300  -100  150  350  0  0  0  -170  

2006年 10月 -600  -500  -200  0  0  100  500  0  0  

2006年 11月 200  250  -100  0  0  0  0  0  0  

2006年 12月 100  100  0  0  0  200  0  0  0  

资料来源：申银万国证券研究所 

表 2 公司产品主营业务利润率变化     单位：% 

分行业或分产品 2004 2005 20061Q 20061H 20063Q 2006E 

钢铁产品 22.63 19.78 5.26 12.2 19.77 20 

分产品       

热轧产品 24.38 16.25 -4.86 5.42 18.10 19 

冷轧产品 21.38 21.75 -2.05 5.57 5.40 5.8 
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硅钢产品 25.92 43.38 34.75 38.07 49.02 50 

型材产品 5.91 -1.92  -0.16  -1 

线材产品 14.02 7.21  4.13  5 

轧板产品 29.4 19.43  11.92  15 

棒材产品 9.7 -3.51  -2.98  -1 

资料来源：公司资料、申银万国证券研究所 

 

2 07 年新建资产逐步产生效益 

07 年将是公司新资产产生效益的一年。2006 年下半年新投产的二冷轧、二

硅钢、一条镀锌线整体处于调试阶段，废品率高，前三季度冷轧产品毛利率从 2005

年的 21.75%下降到 5.4%，冷轧产品占全部销售毛利占比相对 05 年下降了 10.98

个百分点。07 年则随着新生产线逐步投产，生产设备运行情况将有较大改善，产

量放大后规模效应将降低单位产品固定成本的分摊，07 年冷轧毛利率将大幅上

升。 

表 3 武钢部分新投生产线投产情况 

新投生产线 设计能力 2006年预期 1－9月产量 

二冷轧 230 131 37.62 

二硅钢 46 37 23.09 

资料来源：公司资料、申银万国证券研究所 

表 4 各大类产品占全部销售毛利的比率变化 

 2005年 2006年 1－9月份 占比变化 

热轧材 40.11% 34.54% 下降 5.57个百分点 

冷轧材 15.99% 5.01% 下降 10.98个百分点 

硅钢材 33.92% 58.30% 上升 24.38个百分点 

资料来源：公司资料 

3 08 年将是武钢又一个跨越年度 

08 年将是武钢股份产量大幅增长的时期。105 万吨的万能轧机将在 08 年投

产，预计新增 45 万吨重轨；产能为 280 万吨的三热轧 07 年下半年投产后 08 年

将新增 150 万吨产量；产能为266 万吨的CSP 生产线将新增 120 万吨的产量；改

造后的轧板厂也将新增 30 万吨的产量，钢材总量将从 06、07 年的 1000 万吨上

升到 1412 万吨，同比增加 40%。并且随着二冷轧、二硅钢进一步顺行，公司深加

工产品的比重将继续提高。 
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表 5  主要产品产量预测                              单位：万吨 

  2003 年 2004 年 2005 年 2006 2007 2008 

钢材   835 941 974 982 1312 

    厚板厂 69 72 71 70 70 100 

    热轧板（包括重复材） 438 600 700 782 790 1090 

       一热轧 340 330 330 330 280 330 

       二热轧 98 270 370 452 480 480 

       三热轧         30 180 

       CSP           100 

    冷轧板厂            
       一冷轧 102 130 118 150 163 163 

       二冷轧       130 215 230 

       三冷轧           20 

               镀锌板 13 25 25 25 75 75 

               彩涂板 6 6.4 6.4 6.4 17 17 

               镀锡板 4 4 4 4 4 4 

         取向硅钢片 12 12 13 20 28 28 

         无取向硅钢片 28 33 43 96 116 116 

   线材厂 71 74 70 52 52 52 

   棒材厂 38 32 40 10 10 0 

   型材厂 64 57 60 60 60 70 

        重轨           45 

资料来源：公司资料、申银万国证券研究所 

 

4 公司高端产品优势开始显现 

公司致力成为国内高端钢铁产品的生产基地。“双高”产品比例逐月提升，

2006 年上半年“双高”比累计为 74.80%。公司保持了硅钢特别是取向硅钢国内

市场的垄断地位。06 年上半年汽车用钢累计协议订货量 53.94 万吨，其中轿车

板合同量超过 10 万吨；组织工程用钢合同115.01 万吨，创历史同期最好水平；

管线钢中标西南管线、浙江和深圳天然气管线、厄瓜多尔管线等工程，累计订货

32.91 万吨。建筑钢相继承接了奥运工程、北京国贸、拉萨火车站、中央电视台

新台址、广州新电视塔等重点工程；与国内最大的集装箱用钢用户——中集、胜

狮确立了战略伙伴关系，上半年集装箱用钢订货量达到 28.2 万吨，同比增加

200%，使公司一举跻身国内集装箱用钢供应第一集团；实现高强度罐板订货 1.6

万吨，超过去年全年水平。 
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5 十一五规划――超过1500 万吨的大型钢厂 

公司将发行可分离交易转债募集资金不超过人民币800,000万元用于静态总

投资约 140.30 亿元的十一五规划项目――三硅钢、三冷轧、转炉－薄板坯连铸

连轧、高速重轨万能轧机项目，使公司到 2010 年末，形成超过 1500 万吨生产能

力的大型钢厂。其中： 

三硅钢工程项目：设计生产规模为 20 万吨/年,其中：高牌号取向硅钢 8 万

吨/年,普通取向硅钢 4 万吨/年,高牌号无取向硅钢8 万吨/年。项目投产后,公司

冷轧硅钢产品产能将达到 162 万吨,其中取向硅钢 40 万吨,成为全球最具竞争力

的冷轧硅钢片生产基地。 

 三冷轧工程项目：设计生产规模为 110.50 万吨/年,产品以电镀锡板和高档

家电用冷轧板为主。 

转炉－薄板坯连铸连轧项目：设计生产规模为热轧薄板卷 266 万吨/年。项

目建成后,公司将拥有为冷轧硅钢等钢材提供大量低成本、高质量热轧薄板卷的

能力。 

高速重轨万能轧机项目：设计生产规模为 105.00 万吨/年,主要生产高速重

轨及 H 型钢。 

6 未来钢铁行业经营环境好转 

6.1 预期未来两年产需从过剩回复到平衡 

一方面 05 年钢价下跌，06 年低位盘整使得市场对钢铁投资热情减退，投资

增速下降。另一方面，国家从项目审核、土地、环评等环节层层把关，严格控制

钢铁工业新建投资，预期未来两年产需从过剩回复到平衡。 

图 1：冶金行业固定资产投资同比呈负增长 
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资料来源：钢铁协会，申银万国证券研究所 
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图 2：热轧板卷 2007 年需求增长超过产量增长 图 3：冷轧板卷 2007 年需求增长与产量增长差距显著减小 
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资料来源：钢铁协会，申银万国证券研究所  

 

6.2 未来铁矿石价格有下降趋势 

市场关注的铁矿石价格07 年谈判即将开始，我们预计基本持平，08 年有下

跌空间。进口铁矿石数量和增幅呈下降态势，今年前8 个月,中国进口铁矿石2.2

亿吨,虽同比增长 24.5%,但增幅同比回落近 7 个百分点；进口矿综合平均到岸价

呈下降态势。同时，国产矿供应量大幅增加，今年 1 月至 8 月,中国大中型矿山

生产铁矿石3.5 亿多吨,同比增长36%。而今年前 9 月我国粗钢产量同比增长 18%，

低于矿石供应的增长速度。武钢产品档次高，铁矿石占其成本只有 25%左右，即

使 07 年铁矿石上涨 10%，影响其毛利率只有 2.5%左右。 

7 现股东优先认购分离交易可转债而受益 

公司将发行分离交易可转债募集资金不超过人民币 800,000 万元用于三硅

钢、三冷轧、转炉－薄板坯连铸连轧、高速重轨万能轧机项目,即不超过 8,000

万张债券,每张债券可获得公司派发的不超过 19 份认股权证，即权证总量不超过

15.2 亿份。权证存续期为自认股权证上市之日起 24 个月，行权期是认股权证存

续期最后五个交易日。 

虽然认股权证的行权将摊薄每股收益，但现股东可以优先认购本次发行的分

离交易可转债不超过本次发行总规模 50%的比例，并以不低于《募集说明书》日

前 20 日均价的 120%，前 1 交易日的均价进行行权。在权证将充分体现时间价值

的情况下，将使现股东拥有优先认购可分离交易可转债而受益。 
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8 估值讨论与投资建议 

武钢股份06 年为其业绩底部，钢价回暖、取向硅钢投产导致07 年业绩将大

幅回升，增长幅度达 37%。08 年随着产量的增长业绩继续保持 18%水平的增长。 

表 6：公司主营利润预测（按产品分类）                    单位：万元 

2006年 2007年 2008年
项    目 

金额 比例 金额 比例 金额 比例

轧板 37123.58 5.72% 38979.75 4.47% 54571.66 5.66%

热轧 182808.8 28.15% 124385.8 14.28% 207963.4 21.57%

冷轧 67327.52 10.37% 188447.1 21.63% 202375.9 20.99%

硅钢 355164.7 54.70% 512532.4 58.84% 492290.4 51.06%

型线 6925.176 1.07% 6717.421 0.77% 7025.704 0.73%

合  计 649349.8 100.00% 871062.4 100.00% 964227.1 100.00%

资料来源：公司年报，申银万国证券研究所 

 

表 7 盈利预测                                          单位：百万元、元 

项目 03年报  04年报  05年报  06F 07F 08F 

主营业务收入 6807  24148  40746  40079  42936  52696  

主营业务成本 5768  18548  32489  33586  34220  43053  

主营业务税金及附加 30  137  198  195  209  256  

主营业务利润 1009  5463  8059  6298  8507  9387  

其它业务利润 0  37  -8  -6  -7  -10  

营业费用 16  139  290  300  400  450  

管理费用 96  447  793  750  750  850  

财务费用 -6  134  -199  50  130  170  

营业利润 903  4781  7167  5192  7220  7907  

投资收益 12  9  11  0  0  0  

补贴收入 0  0  0  0  0  0  

营业外收入 0  4  2  2  2  2  

营业外支出 46  71  114  60  60  60  

利润总额 868  4722  7067  5134  7162  7849  

所得税 299  1518  2242  1629  2272  2490  

少数股东损益 0  0  0  0  1  1  

净利润 569  3204  4825  3505  4889  5358  

每股收益 0.227  0.409  0.616  0.45  0.62  0.68  

从下表我们可以看出，武钢与国内钢铁行业上市公司比较，相对估值低于行

业的最低端。我们认为公司拥有国内垄断的取向硅钢的生产能力，能够相对其他
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钢铁公司更能分享我国电力设备行业的高增长，并且其盈利能力更加稳定。应该

给予行业内的相对较高的估值，06 年 9 倍、07 年 8 倍的市盈率更为合理。 

综合以上分析，我们认为武钢在 2007 年将踏上了新的起点，取向硅钢项目

和十一五规划项目在 07、08 年全面正常投产后为公司带来丰厚的利润；并且随

着产量的增长，公司业绩将继续稳步快速增长。 

根据我们的业绩预测，公司06、07、08 三年的每股收益分别为 0.45、0.62

和 0.68 元，考虑到公司的快速增长，未能体现取向硅钢第一的定位和十一五规

划产量增长的预期，维持 06 年 7 月以来的“买入”评级。 

表 8 宝钢股份与钢铁公司相对估值比较 

公司名称 2006-11-20 股价 05EPS 06EPS(F) 07EPS(F) 08EPS(F) 04PE 05PE 06PE 07PE

宝钢股份 6.39 0.72 0.75 0.85 1.02 8.52 8.88 8.52 7.52 

马钢股份 3.17 0.44 0.36 0.40 0.51 5.76 7.19 8.81 7.93 

鞍钢股份 8.01 0.70 1.18 1.30 1.40 13.35 11.41 6.79 6.16 

新 钢 钒 3.51 0.48 0.33 0.40 0.44 5.57 7.31 10.53 8.78 

韶钢松山 3.13 0.10 0.35 0.40 0.43 2.77 30.81 8.94 7.83 

太钢不锈 8.42 0.60 0.78 1.04 1.17 10.79 14.01 10.79 8.10 

华菱管线 3.77 0.27 0.39 0.43 0.48 6.61 14.19 9.67 8.77 

济南钢铁 6.34 0.88 0.86 0.96 1.04 7.37 7.20 7.37 6.60 

杭钢股份 3.82 0.33 0.34 0.36 0.40 3.67 11.58 11.24 10.61 

唐钢股份 4.42 0.50 0.68 0.74 0.75 6.50 8.84 6.50 5.97 

邯郸钢铁 3.76 0.40 0.34 0.36 0.40 6.11 9.40 11.06 10.44 

安阳钢铁 2.35 0.22 0.29 0.32 0.35 6.53 10.93 8.10 7.34 

南钢股份 3.58 0.44 0.40 0.45 0.49 5.19 8.17 8.95 7.96 

酒钢宏兴 4.04 0.70 0.52 0.60 0.65 3.85 5.77 7.77 6.73 

承德钒钛 4.19 0.25 0.35 0.43 0.48 11.64 16.76 11.97 9.74 

平均 4.59 0.47 0.53 0.60 0.67 6.95 11.50 9.13 8.03 

武钢股份 3.51 0.62 0.45 0.62 0.68 8.56 5.70 7.80 5.66 

资料来源：公司年报，申银万国证券研究所 
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投资评级说明 

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券的涨跌幅相对同期市场背景指数的涨跌幅为基准，标准定义如下： 

买 入 （ B u y ） ：相对强于市场表现 20％以上；  

增持（outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％；  

中 性  ( N e u t r a l ) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

减持(underperform) ：相对弱于市场表现 5％以下。  

   

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业与同期市场背景指数的涨跌幅比较为基准,标准定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；  

中 性  ( N e u t r a l ) ：行业与整体市场表现基本持平；  

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使

用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用基准指数： 沪深 300 指数  
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