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事项事项事项事项：：：： 

公司发布 2010年中期业绩。 
 
 
 
 
 
 
 
股股股股份份份份资料资料资料资料(HK$) 

52周高位 (HK$) 3.50 
52周低位 (HK $) 1.80 

市值 (百万港币) 7,940 

发行股数 (百万) 2,930 

日成交量 (百万港币) 2.26 

1个月内变化（%） 27.23 
年初至今变化（%） -2.87 

50天平均价(HK$) 2.19 

200天平均价(HK$) 2.62 

14天强弱指数 64.84 

资料来源: Bloomberg 
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中国东方集团 恒生指数  
资料来源: Bloomberg 
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从彭博信息下载本公司之研究报

告：BOCM〈enter〉 

要点要点要点要点：：：： 

 
� FY10 上半年盈利好于预期上半年盈利好于预期上半年盈利好于预期上半年盈利好于预期。。。。中报显示公司 2010 年上半年实现营业额 153.5

亿元，同比增长 67.3%；实现归属于公司普通股东的净利润 7.98 亿元，同

比增长 122.9%；公司实现每股基本收益为 0.27 元，同比增长 125%。公司

上半年盈利相当于去年全年总利润的 90%，盈利恢复好于我们此前的预

期。 
 
� 产能快速扩张产能快速扩张产能快速扩张产能快速扩张、、、、盈利水平恢复是推动公司业绩上升的关键盈利水平恢复是推动公司业绩上升的关键盈利水平恢复是推动公司业绩上升的关键盈利水平恢复是推动公司业绩上升的关键。。。。上半年随着公

司租赁及购买生产设施的投产，公司产能实现了快速扩张。目前公司粗钢

总产能已达 1100 万吨，上半年公司实现钢材销售量 447 万吨，同比增长

40.1%。同时，与去年同期相比，随着钢材价格的恢复性上涨，公司吨钢盈

利水平持续改善。上半年公司吨钢毛利 313 元，比去年同期增长 33.2%；

公司上半年主营业利润率为 9%，较去年同期增长 10%。 

 
� 公司盈利已逐步进入稳定期公司盈利已逐步进入稳定期公司盈利已逐步进入稳定期公司盈利已逐步进入稳定期。。。。公司产品以建筑用热轧窄带钢和 H 型钢为

主，上半年公司热轧窄带和 H 型钢销售量分别为 177.2 万吨和 148.1 万

吨，分别占公司总销售量的 39.64%和 33.13%。H 型钢为公司的核心产品

之一，自 06 年投产以来产量稳步增长。与国内大多数钢材品种相比，H 型

钢的生产集中度相对较高，国内目前主要集中在马钢、莱钢、日照钢铁等

少数几家企业，市场竞争尚不十分激烈。尽管上半年钢材价格波动剧烈，

但公司总体盈利已进入稳定期。同时公司的成本控制和管理水平较高，期

间费用呈稳步下降的趋势，上半年公司期间费用占营业额比重已下降至不

足 2%。 
 
� 估值优势明显估值优势明显估值优势明显估值优势明显，，，，上调公司的投资评级至上调公司的投资评级至上调公司的投资评级至上调公司的投资评级至“买入买入买入买入”。。。。公司产能已达 1100 万吨，

随着公司盈利逐步进入稳定期，我们预计 2010、11、12年公司的 EPS分别

可达 0.42元、0.46元和 0.49元。公司目前市盈率不足 10倍，市净率不足 1

倍，估值优势十分明显。我们上调公司的投资评级至“长线买入”，近期给

予公司的目标价为 3.5港元。 
 
 
公司估值表公司估值表公司估值表公司估值表 

 FY07 FY08 FY09 FY10F FY11F 

营业收入（RMB 百万元） 13,499  19,388  20,589  28,446  32,196  

同比增长（%） 38.0 43.6 6.2 38.2 13.2 

净利润（RMB 百万元） 1,160  44  884  1,238  1,352  

同比增长（%） 12.3 -96.2 - 40.0 9.2 

每股盈利（RMB） 0.40  0.02  0.30  0.42  0.46  

市盈率   7.8  5.6  5.1  

每股资产净值（RMB） 0.0  0.0  2.5  2.9  3.3  

市净率     0.9  0.8  0.7  

资料来源：公司、交银国际 
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一一一一、、、、国内领先的民营钢铁企业国内领先的民营钢铁企业国内领先的民营钢铁企业国内领先的民营钢铁企业 
 
中国东方集团已形成粗钢产能 1100 万吨，位居国内一线民营钢铁企业行

列。公司核心产品为热轧窄带钢和大型 H 型钢，同时公司近年来不断拓展

深加工品种，冷轧及镀锌的产量也迅速提升。我们预计 2010 年公司的钢材

（含钢坯）销售量可达 840万吨，同比增幅预计可达 20.8%。 

 
图表图表图表图表 1：：：：公司近年来钢材销售量变化公司近年来钢材销售量变化公司近年来钢材销售量变化公司近年来钢材销售量变化（（（（单位单位单位单位：：：：千吨千吨千吨千吨）））） 

 2007 2008 2009 2010H1 2010F 

热轧窄带钢 2451 2061 2861  1772 3300 

H型钢 1205 1225 2460  1481 2800 

钢坯 299 1007 134  1015 1900 

冷轧及镀锌 173 241 286  202 400 

合计 4128 4534 6948  4470 8400 

资料来源：公司、交银国际 

 
 
图表图表图表图表 2：：：：公司主要品种占营业额之比重公司主要品种占营业额之比重公司主要品种占营业额之比重公司主要品种占营业额之比重 

H型钢

34.1%

热轧窄带钢

38.4%

冷轧及镀锌

5.9%

钢坯

21.7%

 
资料来源：公司、交银国际 

 
 
H 型钢是公司近年来重点发展之品种，现产能 300 万吨，位居国内首位。

其中大规格 H 型钢设计产能约 120 万吨，09 年占国内市场份额的 21.4%。

与其他品种相比，大规格 H 型钢市场竞争并不十分激烈。同时受益于中国

建筑钢结构市场的快速发展，H 型钢市场需求量增长迅速。该品种为公司

盈利水平最高的品种。除 2009 年外，其他年份公司 H 型钢的吨钢毛利水

平均显着高于其他品种。 
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图表图表图表图表 3：：：：公司各品种吨钢毛利变化公司各品种吨钢毛利变化公司各品种吨钢毛利变化公司各品种吨钢毛利变化（（（（单位单位单位单位：：：：元元元元/吨吨吨吨）））） 

 2007 2008 2009 2010H1 2010F 

H型钢 668 252 285 417 3300 

热轧窄带钢 404 99 342 301 2800 

冷轧及镀锌 198 49 2 228 1900 

钢坯 281 -10 242 197 400 

平均 464 114 289 313 464 

资料来源：公司、交银国际 

 
 

二二二二、、、、盈利优势突出盈利优势突出盈利优势突出盈利优势突出 
 
作为一家大型民营钢铁企业，公司的成本控制水平较高低成本优势是公司

保持良好盈利水平的关键。2006 年以来，公司的毛利率和净利润率水平始

终高于行业平均水平，仅有 2008 年受金融危机冲击公司盈利水平曾出现较

大幅度下滑。与香港上市的其他内地钢铁公司 09 年盈利相比，公司盈利的

领先优势十分明显。 

 
图表图表图表图表 4：：：：2004年以来公司毛利率和净利润率变化年以来公司毛利率和净利润率变化年以来公司毛利率和净利润率变化年以来公司毛利率和净利润率变化 
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资料来源：公司、交银国际 

 
 

图表图表图表图表 5：：：：在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司 09年盈利水平对比年盈利水平对比年盈利水平对比年盈利水平对比 

 公司公司公司公司 鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份 马鞍山钢铁马鞍山钢铁马鞍山钢铁马鞍山钢铁 重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁 

毛利率 9.74% 6.19% 5.43% 10.99% 

净利润率 4.30% 1.07% 0.78% 0.80% 

资料来源：交银国际 
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图表图表图表图表 6：：：：在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司在港上市钢铁公司 09年期间费用水平对比年期间费用水平对比年期间费用水平对比年期间费用水平对比 

     管理费用占收入比重管理费用占收入比重管理费用占收入比重管理费用占收入比重 销售费用占收入比重销售费用占收入比重销售费用占收入比重销售费用占收入比重 

公司 1.4% 0.3% 

鞍钢股份（0347.HK） 3.1% 0.7% 

马鞍山钢铁（0323.HK） 2.3% 0.9% 

重庆钢铁（1053.HK） 5.2% 2.7% 

资料来源：交银国际 

 

 

三三三三、、、、安米入股提升公司治理水平安米入股提升公司治理水平安米入股提升公司治理水平安米入股提升公司治理水平 
 
全球最大的钢铁制造商安塞乐米塔尔目前持有公司 29.62%的股份，为公司

的第二大股东。我们认为安米的入股，不仅将有效的提升公司的治理水

平，同时也将使公司可充分享受安米集团遍布于全球的铁矿石采购和钢材

营销网络，公司已被安米集团纳入其全球业务的发展规划中。同时公司还

是安米集团在华扩展钢铁业务的重要平台。我们认为安米的入股有效提升

了公司的中长期发展潜力。 

 
图表图表图表图表 7：：：：公司盈利预测公司盈利预测公司盈利预测公司盈利预测（（（（单位单位单位单位：：：：百万元百万元百万元百万元）））） 

 2010F 2011F 2012F 

销售收入 28,446  32,196  34,652  

毛利 2,467  2,726  2,906  

归属于公司普通股东净利润 1,237.8  1,352.0  1,442.0  

EPS（元/股） 0.42 0.46 0.49 

资料来源：交银国际 

 
 
我们预计未来三年公司钢材（含钢坯）产量将稳步增长至 1000 万吨以上，

产量增速可能放缓，但得益于公司良好的成本控制，预计公司盈利将保持

稳定，EPS 预计分别可达 0.42 元、0.46 元和 0.49 元，公司现估值水平偏

低，近期给予公司 3.5港元的目标价。 
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交银国际交银国际交银国际交银国际  www.bocomgroup.com 

香港中环德辅道中 68号万宜大厦九楼 

总机: (852) 3710 3328；传真: (852) 3426 9702 
北京市东城区长安街 1号东方广场 E1楼 312室 

总机: (86-10) 8518 4068  

 

评级定义评级定义评级定义评级定义     
公司评级公司评级公司评级公司评级 

买入: 预期股价于 12个月内上升超过 20% 

长线买入: 预期股价于 12个月以上时间上升超过 20% 
中性: 预期股价波幅在±20％之间 

沽出: 预期股价于 12个月内下跌超过 20%   

  
 行业评级行业评级行业评级行业评级 

领先: 预期行业指数于 12个月内超过大市涨幅 10%以上 
同步: 预期行业指数与大市涨幅的差幅在±10％之间 

落后: 预期行业指数于 12个月内落后大市涨幅 10%以上   

研究报告联系电话研究报告联系电话研究报告联系电话研究报告联系电话 

(852) 2977 9155 (852) 2977 9181 
(852) 3710 3369 (852) 2297 9480 
(852) 2297 9853 (852) 2297 9839 
(8610) 8518 4068-99  

 
 

分析员披露分析员披露分析员披露分析员披露 
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息。  

 
本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表研究报告之
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本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告并非旨在包含投资者所需要的所有信息，并可能受送递延

误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平性。因

此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括但不限于任

何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。  

 
本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而并非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况或任

何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其它金融证

券。   

 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无责任

提供任何有关资料或意见之更新。  
 
交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料， 考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵的

交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所

有类别的投资者买卖。  

 
对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司

法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

 
本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。 


