
金属、非金属/黑色金属冶炼及压延加工业

年报点评
 2008 年 03 月 08 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

韶钢松山(000717.sz) 
 

短期盈利泡沫与长期成长明显并存 
 
刘保瑶   钢铁行业 研究员 
电话：020-87555888-161 
eMail：lby@gf.com.cn  

年报要点 
1、公司钢铁产量基本没有增长。 

2、公司业务增长依赖市场景气及费税优惠。 

3、公司继续加大产品开发，产品结构有所优化。 

4、公司 2008 年出现钢铁增量 60 万吨。 

投资优劣 
企业投资优点在于企业具有未来明显的成长性及整合价值等，但劣

势在于规模效应不足、产品档次不高等方面。 

投资建议 
公司 08、09 年全面摊薄 EPS 预计为 0.616、0.894 元。虽然企业自身

特色并不鲜明及富有竞争力，但考虑到其成长性，我们认为企业可

享受 15~20 倍的动态市盈率，合理价格区间约为 9.24~12.32 元。目

前，公司股价为 9.91 元，我们给予公司的投资评级为谨慎买入 

风险提示 
投资风险主要集中在两点：一是钢铁行业的景气程度变化；二是企

业费税优惠的可持续性。上述两者的变化，将对企业的盈利造成明

显影响。 

 
预测及评估 

来源:广东韶钢松山股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 9.91

目标价格(元) 11.54

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.16% -6.33% 68.78%

上证综指 -.51% 3.89% 79.49%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 166,952.44

流通 A 股 (万股) 112,800.05

主要股东: 

广东省韶关钢铁集团有限公司

主要股东持股比例 36.27%

流通 A 股比例 67.56%

 
 
 

财务比率 
ROE 11.17%

ROA 4.91%

资产负债率 56.02%

每股净资产(元) 4.44

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 12,406.49 14,961.25 20,613.27 25,112.73 33,559.74 

EBITDA(百万元) 1,743.84 983.31 2,518.51 2,871.58 3,828.91 

净利润(百万元) 416.73 827.38 1,027.91 1,492.65 1,906.92 

净利润增长率 205.93% 98.54% 24.24% 45.21% 27.75%

全面摊薄EPS (元) 0.311 0.593 0.616 0.894 1.142 

市盈率 11.59 19.47 16.10 11.08 8.68 

市净率 0.91 2.60 1.98 1.70 1.43 

EV/EBITDA 9.96 17.79 6.57 5.76 4.32 

每股红利(元) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

股息率(％) 1.39 0.50 0.50 0.50 0.50 
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年报要点 
1）公司钢铁产量基本没有增长。报告期内，公司共产钢441万吨，比

上年426万吨增长3.47%；生铁424万吨，比上年418万吨，增长1.44%；钢

材405万吨(其中：板材204万吨、线材113万吨、棒材88万吨)，比上年407
万吨下降0.42%，公司全年销售钢材402万吨，比上年的422万吨下降4.62%； 

公司在此期间，钢铁产量没有增长，主要原因在于：07年没有新增产

能投产；生产事故引起产量有所减少； 
2）公司业务增长依赖市场景气及费税优惠。该年度公司实现营业收

入149.61亿元，比上年增长19.53%；营业利润9.14亿元，比上年增长57.68%；

净利润8.27亿元，比上年增长95.15％； 
在产量没有增长的情况下，企业的业务收入及利润增长完全得益于钢

材市场的景气，赢利能力提升。钢材价格不断上扬使该企业的均价同比增

长742.44元/吨，而成本同比增长523.05元/吨，可见，企业07的业绩表现更

多的是依赖于市场的景气程度。 

数据来源：上市公司公告 

另外，企业在财务费用及所得税上也获益匪浅。如因采用国产设备抵

免企业所得税及享受高新技术企业所得税优惠政策等原因，公司所得税同

比大幅下降75.62%。而财务费用因发可转换债券融资，减少了银行贷款，

同比下降21.34%。 
表2：公司近两年三费及所得税对比 

 2007 年度   2006 年度  

项  目  
 金额（元）  占利润总额  金额（元）  占利润总额

变动 

幅度   
 变动原因  

 销售费用  40,542,503.69 4.68% 25,206,956.47 4.32% 0.36% 产品出口费用增加 

 管理费用  447,709,056.02  51.68% 130,203,747.07 22.30% 29.38% 
固定资产修理费用转

入管理费用列支 

 财务费用  116,093,769.10  13.40% 202,886,620.08 34.74% -21.34% 利息支出减少 

 所得税费用  39,014,655.19 4.50% 160,019,952.51 27.40% -22.90% 
国产设备抵免 0.83 亿

元，税率下降至 15%  
数据来源：公司公告 

表1、主营业务收入、主营业务利润的构成情况（单位：万元、%） 
主营业务分行业情况 

分行业 营业收入 营业成本 营业利润率 
营业收入比上

年增减 

营业成本比上

年增减 

营业利润率比上

年增减 

钢压延加工业 1,479,004.83 1,303,586.35 11.86% 19.21% 13.75% 55.45%

主营业务分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 营业利润率 
营业收入比上

年增减 

营业成本比上

年增减 

营业利润率比上

年增减 

钢铁产品 1,440,271.46 1,274,440.11 11.51% 20.53% 14.12% 76.08%

焦副产品及其他 38,733.37 29,146.24 24.75% -15.32% -0.24% -31.48%
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3）公司继续加大产品开发，产品结构有所优化。棒线材开发了冷镦

钢、硬线钢等6个新产品，提高了高线品种钢比例。板材开发了高强船板、

管线钢、优碳板、桥梁板、锅炉容器板等27个牌号新产品。随着公司板材

能力的扩张，去年全年生产板材204万吨，其中船板产量接近80万吨，品

种板占钢材总产量的31.6%。 
4）公司2008年出现钢铁增量。企业2008年度生产经营目标：产钢500

万吨，产钢材465万吨，焦炭128万吨，自发电13亿千瓦时。可见，与07
年相比，企业今年的钢铁产品增量分别为钢59万吨，钢材60万吨，而焦炭、

电力则完全自用。 

公司投资优劣势 
主要优势： 
1）公司未来五年期间，粗钢新增产能将达到500万吨，并可能增加热

轧板、H型钢或者不锈钢等产品。如果企业原有产能不调整，企业在可预

见时期将使产钢规模达到1000万吨。 
2）公司参与的广东湛江临海钢铁基地很可能在不久的将来获得批准。

虽然公司可能参与程度不深，但湛江临海基地的获批，不但增加公司母公

司韶钢集团的实力，而且韶钢集团及上市公司存在纳入宝钢集团的趋势。

一旦公司被宝钢集团兼并重组，企业中厚板、热轧板、不锈钢等产品的发

展空间将被打开，成为宝钢集团辐射华南市场的基地之一。 
3）公司作为广东最大的钢铁企业，政府对其支持是很明显的，各种

费税的优惠对企业的发展起了较大的推动作用。而广东薄弱的钢铁工业及

旺盛的钢材需求，有力地支持企业的发展壮大。 
主要劣势： 
1、公司规模效应尚存不足，有待进一步发展，特别是在原材料成本

高位运行的时期。而集团实力不强，企业在无外外援的情况下，发展空间

有限。 
2、公司产品总体而言结构档次一般，没有足够的市场影响力及抗周

期能力。 
3、公司周边缺乏冶金资源，大部分资源进入企业需要较长距离的陆

路运输；另外，企业离广东主要消费市场尚存一定距离，产品销售过程中

运输成本也不低。 

投资建议 
公司08、09年全面摊薄EPS预计为0.616、0.894元。虽然企业自身特

色并不鲜明及富有竞争力，但考虑到其成长性，我们认为企业可享受15~20
倍的动态市盈率，合理价格区间约为9.24~12.32元。目前，公司股价为9.91
元，我们给予公司的投资评级为谨慎买入，而买入时点则需投资者在专业

人员的指导下把握。 

风险提示 
钢铁市场景气业已持续几年，如果国内经济发展出现周期性顶部，作

为工业原料的钢材也难逃景气回落的压力，价格存在回调可能。 
公司2007年因财务费用和所得税的因素，较大程度支持了企业赢利能
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力的表现。但上述因素在未来的时期很可能缺乏可持续性，一旦钢价出现

明显波动，企业如果没有税费优惠支持，其盈利表现存在增长欠佳的局面。 
另外，鉴于公司未来规模增长较快，资金需求较大，企业存在向资本

市场融资的倾向，其对市场影响尚无法估计。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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