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2009 年 1 季报点评 
事件描述 
公司今日公布 2009 年 1 季报。2009 年 1 季度实现营业收入 115.31 亿元，同比下滑 34.33%；实现净利润-8.99 亿元，

同比下滑 217.17%。实现 EPS 为-0.11 元。 

事件评论 
第一，主营亏损，存货跌价准备没有转回 

在年末并不算太低的存货计提比例背景下，公司 1 季度主营依然出现亏损。亏损额在 3.7 亿元左右，较之 2008 年 4
季度主营 7.5 亿元下降了一半，但仍略超出我们之前的预期。 

图 1：1 季度主营依然亏损 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：存货计提明细 
 账面值 存货跌价准备 计提比例 
原材料 67.04 13.78 20.55%
备品备件 25.5 0.25 0.98%
产成品 12.45 2.17 17.43%
在产品 10 1.76 17.60%

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

1 季度的存货水平下降速度也在放缓。不过目前的存货水平基本与历史存货水平基本持平。 
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图 2：存货水平下降至历史正常水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

主营亏损的情况下，公司并没有和其他钢铁公司一样冲回年末计提的存货跌价准备，因此，造成了 1 季度的业绩最终

亏损。 

第二，2009 年经营压力来自于新区的板材和未来可能的继续扩产 

型材和火车轮是公司较有特色的两类产品，但在利润中占比并不算高。我们在之前也分析过公司型材及火车轮未来的

盈利变化情况，预计也很难走出有别于其他钢铁产品的独立走势。因此，实际上公司业绩最为敏感的，依然是前几年

扩产新建的新区板材。 

表 2：公司产量变化情况 
 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E

总产量 868.6 1022.3 1287 1413 1420
板材 303.3 338 568 676 653
线棒 225.7 397.6 429 463 472
型钢 321.4 264 264 248 265

火车轮 18.2 22.7 26 26 30
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们依然认为，新区板材的投产达产期间遭遇的行业周期调整使得公司的包袱较重，而原料方面的不占优势更加放大

了这种负面影响。当然，我们并非认为将近 75%的进口矿长协比例和 40%左右的海运长单对公司来说是长期的利空因

素，因为一旦行业复苏，这种成本相对固定的优势又将重新体现。 

从目前的情况看，公司 2009 年产量没有明显增长。在行业低迷期，保持规模的稳定会使得公司经营压力相对减轻。

不过，在之前的报告中我们也有提到过，公司在新区建设时，实际上预留了一部分土地做进一步的产能扩张。目前了

解到的情况是，公司计划将合肥地区钢铁产能做一个整体置换。初步的计划为关闭合肥地区的炼铁资产，在新区新建

5000m3大高炉以及相应的后端板材配套生产线，合计产能为 300 万吨。该计划正在讨论之中，尚未最后确定。 

产能扩张是一个双刃剑。如果行业复苏，则利润增速会明显加快；而如果行业持续低迷，则过大的投资势必会带来较

大的压力。从马钢新区 500 万吨板材项目的 270 亿元投资来看，倘若 300 万吨的新项目上马，公司在项目投产前期面

临的折旧压力也将相当大。而本来就并不轻松的负债比也将使得公司面临的财务压力不容小视。 

第三，估值合理，期待行业复苏 

受 1 季度业绩的拖累，我们调低公司的盈利预测。预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.06 元、0.12 元，维持前期

的“中性”评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 71260 60376 64349 69645 货币资金 5951 8720 13848 19744 
营业成本 65154 57124 60501 64951 交易性金融资产 1 1 1 1 
毛利 6105 3252 3848 4694 应收账款 1063 896 955 1033 
％营业收入 8.6% 5.4% 6.0% 6.7% 存货 9848 8508 9011 9673 

营业税金及附加 778 659 703 760 预付账款 1107 960 1017 1091 
％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 3 2 3 3 

销售费用 367 302 322 348 流动资产合计 19241 20175 25992 32798 
％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1093 906 965 1045 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 909 909 909 909 

财务费用 1576 866 821 801 投资性房地产 1 1 1 1 
％营业收入 2.2% 1.4% 1.3% 1.2% 固定资产合计 45524 41636 37622 33454 

资产减值损失 1797 -4 2 2 无形资产 1851 1758 1670 1587 
公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 200 0 0 0 递延所得税资产 619 0 0 0 
营业利润 694 523 1036 1738 其他非流动资产 -2000 -2000 -2000 -2000 
％营业收入 1.0% 0.9% 1.6% 2.5% 资产总计 66145 62479 64195 66750 

营业外收支 112 0 0 0 短期贷款 1378 0 0 0 
利润总额 806 523 1036 1738 应付款项 8574 7035 7450 7997 

％营业收入 1.1% 0.9% 1.6% 2.5% 预收账款 5616 4830 5148 5572 
所得税费用 75 52 104 174 应付职工薪酬 197 169 179 193 
净利润 731 471 932 1564 应交税费 667 555 629 729 

其他流动负债 1949 1730 1833 1967 归属于母公司所有者

的净利润 710.2 457.8 906.5 1520.4 流动负债合计 18380 14320 15239 16458 
少数股东损益 21 13 26 43 长期借款 15666 15666 15666 15666 
EPS（元/股） 0.09 0.06 0.12 0.20 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 7 0 0 0 
 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 5564 5564 5564 5564 
经营活动现金流净额 8388 6086 7129 7921 负债合计 39617 35550 36469 37688 
取得投资收益 
收回现金 

188 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

26007 26396 27167 28459 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 520 533 559 603 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 26527 26929 27726 29061 
固定资产投资 -3790 -1004 -1043 -996 负债及股东权益 66145 62479 64195 66750 
其他 468 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -3323 -1004 -1043 -996  2008A 2009E 2010E 2011E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.092 0.059 0.118 0.197 
股权融资 3157 0 0 0 BVPS 3.38 3.43 3.53 3.70 
银行贷款增加（减少） -5428 -1378 0 0 PE 41.85 64.93 32.79 19.55 
筹资成本 2842 -935 -957 -1029 PEG 1.45 2.25 1.14 0.68 
其他 -5684 0 0 0 PB 1.14 1.13 1.09 1.04 
筹资活动现金流净额 -5113 -2312 -957 -1029 EV/EBITDA 5.93 5.75 4.50 3.29 
现金净流量 -48 2769 5128 5896 ROE 2.7% 1.7% 3.3% 5.3%
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