
  

长城股份(000569)调研简评                                     投机性谨慎增持 

近日我们调研了长城股份，并与公司财务总监、董秘等高管进行了交流，得出以下初步

结论。 

 

要点： 

1、 大股东频繁易主，导致历史业绩较差。公司原来定位于军工产品为主，后来随着远

望集团、川投集团的相继入主并进行了企业改制，但公司市场定位模糊，导致产品

竞争力逐步有所下降，人员负担较重，业绩较差。 

2、 06年争取进行产品结构调整，业绩小幅增长。公司将继续坚持品种结构调整战略，

普特结合，在完成钢材总产量 50万吨目标（与 05年相差不大）下提高高附加值产

品结构。确保 15 万吨高合金材的目标，加大军工用等特钢产品的生产，公司控股

24.76%的长城钢管公司的高温合金钢目前订单较为饱满。加强成本费用控制，确保

可比产品成本降低率大于 2%。我们预计 2006年公司业绩小幅增长，全年业绩 0.04

元。 

3、 受惠于攀长钢的重新定位，未来增长空间较大。2004年攀钢集团以划转和收购的方

式持有股份公司的母公司－四川长城特殊钢（集团）有限责任公司（简称攀长钢）

股权的 48.94%，成为股份公司的实际控制人。攀钢入主后对攀长钢重新定位，以特

钢为主，将把攀长钢建设成不锈钢棒材、高级模具钢、精密钢管、高温合金、高级

轴承钢和钛材加工基地。这给攀长钢（长城股份的母公司）及长城股份未来较大的

发展空间。目前主要新建项目都由攀长钢（长城股份的母公司）实行，具体有： 

在特钢方面，集团正在建设 50万吨合金棒材项目，预计 07年底达产。 

在钛材方面，充分利用攀钢拥有丰富的钒钛资源，新建投资建设钛材生产线项目以

扩大攀长钢的从钛锭到钛材的加工能力。该项目为建设规模 10000吨/年钛及钛合金

加工材，项目分两期建设。其中一期工程投资 26857万元，建设规模为 3000吨/年，

其中板材 2500 吨/年，管材 300 吨/年，锻件 200 吨/年。项目投产后可增加年销

售收入 139000万元，可增加年利润总额 11973万元，预计 07－08年能够建成投产。

二期项目 2010年投产。此项目关键是海绵钛原料来源的问题。目前公司的海绵钛主

短    评 
 



要来自遵义钛业和从俄罗斯进口。原先攀钢的钛资源提炼成海绵钛的工艺不够成熟，

最近北京科技大学、北京钢铁研究院基本研制出了高钛渣－海绵钛的工艺，可使成

本下降 60%左右，但进行产业化生产还有待继续论证。因而某种程度上攀钢集团制

造海绵钛的工艺成熟的程度决定了集团钛材项目的发展的前景。 

如果集团将新建 50 万吨棒材项目和 1 万吨钛材这两个项目以一定形式装入上市公

司，上市公司发展空间打开，实力将明显增强。 

4、 短期投机性谨慎增持。2005 年扣除应收帐款会计估计政策调整计提的 9592 万等非

经常损益后的每股收益为 0.0007元，今年一季度业绩将受到淡季的和产品结构调整

的影响，预计一季度业绩会有压力。但如果攀长钢钛材项目以某种形式置换入上市

公司，公司实力将明显加强，以目前每吨毛利 3.5万元计算的话，3000吨钛材可以

增加 1.05 亿元的毛利润，1万吨钛材可以增加 3.5 亿元的毛利润。预计 08年每股

业绩可达 0.25元，2010年可达 0.6元。鉴于股价近期已上涨 60%以上，并且业绩短

期支撑能力较弱，但市场对未来钛材项目置入上市公司充满期望，我们短期给予投

机性谨慎增持的评级，风险高。 
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投资评级的说明 

－ 报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－ 投资建议的评级标准 

买入   ：相对强于市场表现15％以上； 

增持   ：相对强于市场表现5％～15％； 

观望   ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出   ：相对弱于市场表现5％以下； 
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