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取向短期难起色，弹性来自产量增长和热轧盈利反弹

事件描述 

近日，我们实地调研了武钢股份，并与公司管理层进行了详细的交流。 

事件评论 

第一，2009 年产量与 2008 年基本持平，估算 2009 年业绩约为 0.16 元 

随着公司新高炉的投产，公司产量从 2009 年 4 月以来不断回升。全年产量最终约为 1250 万吨，与 2008 年基本持平。

热轧和冷轧产品在年初的下滑是导致总产量没有出现明显增长的主要原因。 

图 1：公司 2009 年粗钢月度产量迅速回升，年产量为 1254 万吨 
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资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

虽然产量与 2008 年基本持平，但由于价格在去年底迅速回落，因此产品平均出厂价格与 2008 年相比大幅下降。从具

体出厂价上来看，下降幅度在 20%以上。 

表 1：武钢股份出厂价详细统计 

产  品 热轧 冷轧 

规  格 2.75mmQ235 同比变动 5.5mmQ235 同比变动 1.0mmQ195 冷板 同比变动 
武钢月度产量 

Jan-08 4490   4340   4640   94.76  

Feb-08 4590   4440   5030   91.89  

Mar-08 4640   4490   5030   103.99  

Apr-08 4940   4790   5630   107.37  
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May-08 5100   4990   5730   117.24  

Jun-08 5150   5040   5830   114.73  

Jul-08 5550   5440   6230   118.41  

Aug-08 5550   5440   6310   118.36  

Sep-08 5550   5440   5250   115.33  

Oct-08 5050   4940   5710   118.20  

Nov-08 4450   4340   4910   92.90  

Dec-08 3250   3140   3710   90.94  

Jan-09 3250 -27.62% 3140 -27.65% 3590 -22.63% 90.58  

Feb-09 3500 -23.75% 3440 -22.52% 4060 -19.28% 82.28  

Mar-09 3700 -20.26% 3640 -18.93% 4260 -15.31% 87.83  

Apr-09 3300 -33.20% 3240 -32.36% 3910 -30.55% 87.76  

May-09 3300 -35.29% 3240 -35.07% 3960 -30.89% 96.57  

Jun-09 3300 -35.92% 3240 -35.71% 4010 -31.22% 102.87  

Jul-09 3560 -35.86% 3500 -35.66% 4370 -29.86% 107.13  

Aug-09 3900 -29.73% 3740 -31.25% 4850 -23.14% 113.17  

Sep-09 4700 -15.32% 4540 -16.54% 5650 7.62% 117.73  

Oct-09 3900 -22.77% 3740 -24.29% 4950 -13.31% 131.36  

Nov-09 3550 -20.22% 3390 -21.89% 4550 -7.33% 118.00  

Dec-09 3850 18.46% 3690 17.52% 4850 30.73% 118.54  

Jan-10 4050 24.62% 3890 23.89% 5150 43.45%   

Feb-10 4050 15.71% 3890 13.08% 5150 26.85%   

资料来源：钢之家，长江证券研究部整理 

根据主要产品的出厂价和月度产量测算，我们预计 2009 年武钢股份 4 季度能实现 0.04 元的 EPS，全年 EPS 为 0.16

元左右。 

表 2：粗略估计 2009 年 EPS 为 0.16 元 

主营收入和成本 吨钢价格和成本 EPS 
日期 

收入 成本 
产量 

价格 成本 
吨钢毛利 净利润 吨钢净利 总股本 

单季值 累计值 

2007Q1 124.10  97.69  271  4,576  3,602 974  14.12 521  78.38  0.18  0.18  

2007Q2 136.29  100.61  262  5,209  3,846 1,364  20.11 769  78.38  0.26  0.44  

2007Q3 131.00  103.73  264  4,953  3,922 1,031  15.73 595  78.38  0.20  0.64  

2007Q4 150.20  117.22  259  5,800  4,526 1,273  15.24 588  78.38  0.20  0.83  

2008Q1 157.66  126.57  291  5,425  4,355 1,070  20.45 704  78.38  0.26  0.26  

2008Q2 215.34  168.24  339  6,346  4,958 1,388  28.66 845  78.38  0.37  0.63  

2008Q3 208.29  169.70  352  5,916  4,820 1,096  22.58 641  78.38  0.29  0.92  

2008Q4 152.10  161.67  302  5,036  5,353 -317  -19.79 -655  78.38  -0.25 0.66  

2009Q1 109.13  98.49  261  4,186  3,778 408  2.63 101  78.38  0.03  0.03  

2009Q2 126.13  119.66  287  4,392  4,166 225  2.43 85  78.38  0.03  0.07  

2009Q3 138.70  123.55  338  4,103  3,655 448  5.47 162  78.38  0.07  0.13  

2009Q4 140.91  128.77  368  3,830  3,500 330  2.04  55  78.38  0.03  0.16  

2010E 760.00  672.00  1600  4,750  4,200 550  39.19 245  78.38   0.50  

资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 
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第二，2010 年产量有明显提升动力 

2010 年公司基本按照全部产能进行排产，新增产量主要来自于 CSP 达产（预计释放 200 万吨）和三冷轧（预计释放

70 万吨）的投产。如果能完全实现，则 2010 年产量增幅在 25%以上。在行业产能普遍受到限制的情况下，武钢的产

量提升更多依靠的是已投产项目的达产来实现。 

即将配股收购的鄂钢 2010 年排产计划也达到了 400 万吨，说明鄂钢的宽厚板投产较为顺利。 

产量提升将使得公司的业绩弹性进一步增大。在行业盈利逐步由低谷向均值回归的过程中，业绩弹性应该是选择钢铁

股的主要原因之一。 

图 2：武钢 2010 年产量有望实现 25%左右的增长 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E
-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

武钢年度钢材产量 同比增长
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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图 3：武钢股份目前生产线详细统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 
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第三，产品结构正在逐步调整，冷轧占比提升，热轧依然是主力军 

由于冷轧在近期的良好表现，公司明显提升了冷轧占比。在三冷轧完全达产之后，公司的冷轧能力将达到 475 万吨左

右。而热轧 CSP 项目的达产将是贡献产量最明显的一块，因此即便冷轧的产量在提升，但 750 万吨左右的热轧商品

材能力依然使得热轧在武钢总产量中占据了 50%左右的份额。 

表 3：武钢分产品产量统计 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

热轧板卷 530 400 600 520 730 

冷轧及涂镀板 135 330 350 305 420 

冷轧硅钢 92 110 130 140 162 

其中：取向硅钢 20 27 31 33 40 

中厚板 74 75 75 72 70 

大型材 70 18 70 80 95 

高速线材 48 75 75 87 85 

棒材 50 50 45 56 55 

合计 999 1058 1345 1260 1617 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从了解到的信息来看，公司 2009 年铁水均价大约在 2000 元左右，目前在 2100-2200 元的水平。冷轧产品毛利率在

10%左右，其中无取向硅钢毛利率较高维持在 20%左右，重轨受益于定价方式毛利率接近 18%，中厚板勉强盈亏平衡，

而热轧处于微利水平。与市场整体情况比较接近。 

 受益于汽车家电等主要冷轧用钢行业仍十分迅猛的发展，我们认为冷轧产品的较高毛利还可以在一段时间内维

持。无取向硅钢也因为主要应用于上述领域同样受益； 

图 4：汽车产量屡创新高，增长迅速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：洗衣机产量 2009 年增长迅速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 6：冰箱产量受益于政策刺激，同比大幅增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 7：2009 年空调产量大幅增长，同比迅速攀升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 重轨产品一方面面临着国家铁路投资规划发展的带动，另一方面面临着产能较慢的扩张，因此短期来看供需形势

依然良好。虽然采购价格相对稳定，但预计当前的盈利水平基本可以维持。 

表 4：未来几年铁路投资及新增里程规划 

年份 营运里程数 新增营运里程数 新增里程同比增长 铁路建设投资 投资同比增长 

2003 73002   

2004 74408 1406 516  

2005 75438 1030 -26.74% 1233 138.95% 

2006 77084 1646 59.81% 1552 25.87% 

2007 77966 882 -46.42% 1772 14.18% 

2008 79687 1721 95.12% 3375 90.46% 

2009E 85000 5313 208.72% 6000 77.78% 

2010E 92000 7000 31.75% 7000 16.67% 

2011E 100000 8000 14.29% 7500 7.14% 

2012E 110000 10000 25.00% 7000 -6.67% 

资料来源：中华人民共和国铁道部，长江证券研究部 

占据公司产量一半的热轧未来将成为公司重要的盈利弹性来源。通过对公司热轧业绩弹性的测算可知，热轧盈利每反

弹 100 元，贡献公司 EPS 为 0.09 元。 

表 5：产量占比达一半的热轧将是 2010 年主要的业绩弹性来源 

热轧产量 730 万吨 

总股本 78.38 亿股 

热轧弹性 价格 

成本 100 200 300 400 500 600 700 800 

100 0.00  0.09  0.19  0.28  0.37  0.47  0.56  0.65  

200 -0.09  0.00  0.09  0.19  0.28  0.37  0.47  0.56  

300 -0.19  -0.09 0.00  0.09  0.19  0.28  0.37  0.47  

400 -0.28  -0.19 -0.09  0.00  0.09  0.19  0.28  0.37  

500 -0.37  -0.28 -0.19  -0.09 0.00  0.09  0.19  0.28  

600 -0.47  -0.37 -0.28  -0.19 -0.09 0.00  0.09  0.19  
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700 -0.56  -0.47 -0.37  -0.28 -0.19 -0.09 0.00  0.09  

800 -0.65  -0.56 -0.47  -0.37 -0.28 -0.19 -0.09 0.00  

资料来源：长江证券研究部 

第四，取向硅钢短期难有起色，逐步见底保持稳定 

在以前占据了公司盈利 50%左右的取向硅钢价格在近期依然在低位徘徊，其原因主要有两方面，一方面是全球性的需

求下滑，另一方面则是突破技术后的扩产加速。 

图 8：武钢取向硅钢市场价格仍处于较低水平 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

国内市场的需求实际上还没有步入下降周期。由于取向硅钢主要用于电力变压器，价格占变压器生产成本的 25%—

35%，实际上取向硅钢的需求即为电力变压器的需求。 

表 6：电力设备中原料成本占比 

  变压器 发电机 电站锅炉 电力电缆 电力开关 自动保护控制及电力电子 

取向硅钢 25%-35%       10%-15%   
无取向硅钢   40%-50%         
铜、铝 25%-35% 20%-30%   80%-90% 20%-30% 5%-8% 

管材 5%-8%   70%-80%       
板材 5%-10% 5%-8% 15%-20%     10%-20% 

资料来源：长江证券研究部 

因此我们可以从变压器下游电网投资角度来预测取向硅钢的需求。 

 按照“十一五”电网投资规划，我们假设 2009 年、2010 年、2011 年国家电网的投资分别为 2200 亿元、2400

亿元、2500 亿元； 

 2009 年、2010 年、2011 年我们预计 500kV 以下电网与 500kV 以上电网的投资比例分别为 64%：36%、54%：

46%、50%：50%，据此结合我们对国家电网的投资预测 2009 年、2010 年、2011 年国家投资于 500kV 以下电

网与 500kV 以上电网的额度分别是（1408 亿元，792 亿元）、（1296 亿元，1104 亿元）、（1250 亿元、1250 亿

元）； 

 结合 500kV 以上电网中变压器造价占比为 19%，500kV 以下电网中变压器造价占比为 17%，我们预测 2009 年、

2010 年、2011 年电网投资中用于变压器的资金为 390 亿元、430 亿元、450 亿元； 

 我们假设取向硅钢成本占变压器成本的 30%，预测用于采购取向硅钢的资金为 117 亿元、129 亿元、135 亿元； 
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 假设市场上取向硅钢的平均价格为 25000 元/吨，我们预测新建电网带来的取向硅钢需求量在 2009 年、2010 年、

2011 年分别为 46 万吨、51 万吨、54 万吨。 

表 7：新建电网带来的取向硅钢需求 

  2009E 2010E 2011E 

电网投资(亿元) 2200 2400 2500 

其中：500kV 以下电网 1408 1296 1250 

501kV 以上电网 792 1104 1250 

变压器投资(亿元) 390  430  450  

取向硅钢（金额，亿元） 117  129  135  

取向硅钢（数量，万吨） 46  51  54  

资料来源：长江证券研究所。 

我国目前在网上使用配电变压器约 500 万台，其中 53%是十年内投运的，30%是 11-20 年内投运的，17%（约 85 万

台）已运行 20 年以上，且这 85 万台全部是高损耗变压器。考虑到配电变压器平均使用寿命约为 20-30 年，我们认为

未来需要更新的变压器呈加速增长态势，预计 2009 年、2010 年、2011 年需要更换而消耗的取向硅钢为 30 万、40

万、50 万吨。 

因此，综合来看，未来几年我国的取向硅钢需求依然呈现较快增长。 

表 8：我国取向硅钢未来需求 

  2009E 2010E 2011E 

新建电网消耗取向硅钢 46  51  54  

老旧变压器更新消耗取向硅钢 30  40  50  

总计 76  91  104  

资料来源：长江证券研究部 

由于国际市场对电网投资远不如我国，因此相比较我国取向硅钢的需求增长，国际市场需求增长显得较为缓慢。 

与之相对应的是，由于技术的不断突破，目前拥有取向硅钢能力的钢铁厂商越来越多。除了武钢自身的扩产以及宝钢

的 10 万吨取向的产量释放之外，还有以下国内外厂商拥有扩产的规划。 

表 9：国外取向硅钢生产商扩产情况 

公司 情况 

米塔尔 
米塔尔在捷克的俄斯特拉发公司将提高硅钢片的产能，2009 年产能预计为 4 万吨，预计到 2010 年，

生产能力将达到 10 万吨／年。 

浦项 
2006 年 7 月，浦项公司的新生产线投入使用，2007 年取向硅钢总产量达到 16 万吨，其中约 50％是

适合制造大型变压器的 H1 一 B 钢。2008 年产量将可能达到 20 万吨。09 年四季度可能达到 25 万吨。

美国 AK 公司 

公司在 2006 年 4 月投资 1400 万美元建设硅钢生产线，产能从 25 万吨提高到 30 万吨的目标，2007

年这一目标已经完成，而 2006 年 10 月又追加投资 5500 万美元，将产能目标进一步提高到 33．4 万

吨，并计划在 2008 年 9 月份、10 月份完成。 

安塞乐米塔尔 Inox

巴西 
2008 年 8 月完成钢厂升级和扩张，取向硅钢的产能增至 6 万吨/年。 

俄罗斯 NLMK 公司 
公司在 2007 年初在其 LipetskZE 建成了一条用于取向硅钢生产、年处理能力达 60 万吨的卷板裁剪线，

还对酸洗线进行了更新，未来产量在现有 29 万吨的基础上还将会提高。 

波兰 2008 年二季度完成 5900 万欧元投资，取向硅钢产能由 5.8 万吨/年提高到 10 万吨/年 
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蒂森克虏伯 TKES 在 2007 年 4 月确定，将把投资重点放在取向硅钢高端产品而不是追求大幅扩充产能。 

鞍钢 
目前取向硅钢厂房已经建设完成，计划第一条产能 10 万吨取向硅钢于今年投产，预计 2010 年可产取

向硅钢 3 万吨。第二条 16 万吨产能取向硅钢生产线仍在建设之中。 

华菱 
与安塞乐米塔尔签订协议成立合资取向硅钢生产厂，合资公司注册资本为 26 亿元人民币，华菱集团

和安赛乐米塔尔将分别持股 50%股份，预计 2010 年投产，产能为 20 吨取向硅钢。 

中华制铁 计划在 2009 年将电工钢产能提高 20 万吨/年至 100 万吨/年，其中包含多少取向硅钢目前未知。 

Ba Rla-Vung Tau 
台湾和日本合资兴建冷轧涂层厂，170 万吨/年的项目包括电工钢，2011 年投产，其中包含多少取向

硅钢未知。 

资料来源：长江证券研究部。 

综合世界各取向硅钢生产商的扩产情况，我们预测 2009 年到 2011 年的取向硅钢产量如下。 

表 10：世界取向硅钢产量预测 

  2003年 2005 2006 2007 2008 2009E 2010 E 2011 E 

日本新日铁 24 20 20 20 20 20 20 

日本 JFE 
40 

15 20 20 20 20 20 20 

韩国浦项 6 7 14 16 20 25 25 25 

武钢 10 13 20 27 33 40 42 44 

宝钢 0 0 0 0 2 7 10 20 

鞍钢 0 0 0 0 0 2 5 15 

华菱 0 0 0 0 0 0 0 10 

中国合计 10 13 20 27 35 49 57 89 

亚洲其它 16 16 16 16 16 17 18 18 

亚洲合计 74 75 90 99 111 132 142 172 

英国 ORB（蒂森克虏伯） 5 5 6 6 6 6 6 6 

法国 UGO（蒂森克虏伯） 6 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 

德国 EGB（蒂森克虏伯） 7 
20 

7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 

波兰 Stalprodukt 2 3 3 3 3 3 3 3 

捷克 Valcovny Plechu 1.5 1.5 1.5 2.16 2.2 4.7 7.5 8 

俄罗斯新利佩茨克 17 30 32 37 37 37 39 39 

欧洲合计 48 59.5 57.5 63.16 63.2 65.7 70.5 71 

美国 AK 厂 12 25 22 25 33.5 33.5 33.5 33.5 

美国阿里格尼 10 10 10 10 10 10 10 10 

美国 WCI 钢铁 0 0 0 0 0 0 0 0 

巴西 Acesita 3 4 5 6 7 10 10 10 

北美洲合计 25 39 37 41 50.5 53.5 53.5 53.5 

国外产量合计 137 160.5 164.5 176.16 189.7 201.2 207 227.5 

世界合计 147 173.5 184.5 203.16 224.7 250.2 264 296.5 

资料来源：长江证券研究部。 

由于取向硅钢单价高，运输半径长，因此，表面上看是由于宝钢在取向硅钢领域的产量释放导致了供需矛盾，但实际

上是全球性的需求下滑导致了进口取向硅钢的增加和价格的下跌。这也意味着除非全球性需求能有所复苏，否则取向

硅钢价格依然不容乐观。 
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图 9：取向硅钢进口均价不断下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

第五，短期制约因素正在逐步好转 

 公司扩产后公司炼铁和焦化能力依然匹配 

随着扩产的完成，公司炼铁和焦化能力基本匹配。其中 8 号 3800m3高炉投产后，炼铁能力已经达到了 1700 万吨左

右（日产 4 万多吨铁水）；新焦炉投产后，焦化能力也能完全满足。 

 2010 年 1 月份产量未能完成计划，主要原因在于焦煤制约 

公司 2010 年 1 月份产量为 113 万吨，未能完成 135 万吨的排产计划，主要原因在于年前铁路运力紧张使得焦煤短缺，

同时，品质较差的焦煤入炉也使得炉况出现一定的不稳定。 

不过公司表示，目前焦煤已经恢复至 10 天左右，基本接近正常 15 天的水平，紧张的局面正在缓解。 

 高价矿石库存已经逐步被消化 

公司表示 2009 年高价铁矿石已经基本被消化，不会影响 2010 年业绩。目前的矿石库存在 30 天左右，基本正常。 

 长协比例出现下降，矿石结构发生改变 

公司的长协矿将基本稳定在 1200 万吨以上的水平，大致占比在 50%，未来可能也不会大幅增加。公司在委内瑞拉的

贸易矿未来将提升至年均 800 万吨的水平，同时在加拿大的 400 万吨和澳大利亚的权益矿也将逐步达产。因此股份公

司的矿石来源基本能得到保障。其中，贸易矿和权益矿的定价将参考长协矿价，并有一定的优惠（集团和股份之间的

矿石关联交易采取征收 3-5%的代理费来完成）。 

第六，行业层面短期利多利空交织，长期盈利理应回归均值 

从目前的情况来看，目前行业利多的因素存在以下几点： 

 绝对钢价处在历史不高的位置上 

目前大部分的钢材品种绝对价格均出于历史并不高的位置上，这意味着钢材价格还远没有达到伤害下游盈利水平的地

步。如果未来经济的复苏在继续，那么钢材价格的上涨也将拥有较为明确的支持。 



 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 10：国内钢价指数目前处于历史底部 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 11：螺纹钢价格处于相对较低的水平 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：线材价格也处于历史底部 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 13：热轧价格处于历史底部 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 14：冷轧价格距离高点仍有较大差距 

2,500

3,500

4,500

5,500

6,500

7,500

8,500

3-
Ja

n-
03

3-
A

pr
-0

3

3-
Ju

l-
03

3-
O

ct
-0

3

3-
Ja

n-
04

3-
A

pr
-0

4

3-
Ju

l-
04

3-
O

ct
-0

4

3-
Ja

n-
05

3-
A

pr
-0

5

3-
Ju

l-
05

3-
O

ct
-0

5

3-
Ja

n-
06

3-
A

pr
-0

6

3-
Ju

l-
06

3-
O

ct
-0

6

3-
Ja

n-
07

3-
A

pr
-0

7

3-
Ju

l-
07

3-
O

ct
-0

7

3-
Ja

n-
08

3-
A

pr
-0

8

3-
Ju

l-
08

3-
O

ct
-0

8

3-
Ja

n-
09

3-
A

pr
-0

9

3-
Ju

l-
09

3-
O

ct
-0

9

3-
Ja

n-
10

北京 上海 武汉
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 15：中厚板价格也处于历史低位 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 大部分的钢铁公司处于盈亏平衡的边缘 

在钢价持续走弱而原料价格又相对较强的背景下，大部分的钢铁公司实际上已经处于了盈亏平衡的边缘。而从经济规

律上来看，即便不亏损，长期处于低位的回报也将调节整个行业的供给能力和供给水平，也意味着这种过低的回报不

会持续太久。 
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图 16：成本滞后一月螺纹钢估算毛利处于盈亏边缘 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 17：成本滞后一月线材估算毛利也处于盈亏边缘 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 18：成本滞后一月热轧估算毛利已经开始亏损 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 19：成本滞后一月冷轧估算毛利也处于不高水平 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

在目前的供需形势下，矿石价格显得比钢价更为坚挺。这主要源于国际钢铁产能利用率的进一步回升以及矿石本身特

殊的供给结构。 

图 20：矿石具有更强的看涨预期 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 21：世界钢铁产量回升迹象较为明显 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 22：扣除中国后其他国家恢复趋势明显 

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

Ja
n-

08

F
eb

-0
8

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-

08

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-

09

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

中国产量 扣除中国后其他国家产量

中国同比增长 扣除中国后其他国家同比增长
 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 23：美国粗钢产能利用率距历史均值尚有一定距离 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 24：世界粗钢产能利用率还有一定上升空间 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Datastream，长江证券研究部

在矿石价格坚挺的情况下，行业低回报导致的结果将更可能是钢价上涨。 

 预期的需求回暖 

虽然近期的钢价表现并不出彩，不过由于季节性的影响，二季度的旺季效应几乎值得所有人期待。 

图 25：从历史规律来看，二季度钢价历来也都是旺季 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 



 

14 请阅读最后一页评级说明和重要声明

利空的因素主要集中在社会库存和紧缩预期上。 

 过高的社会库存 

社会库存的积压是目前面临的最大问题，最大的两个钢材品种螺纹和热轧的库存都已经超过了同比 100%的增长，而

且环比还在进一步提升中。 

在钢价表现较弱的背景下，社会库存基本上都是被动增加。因此，高库存将很明显对未来的钢价反弹起到一定的压制

作用。 

当然，关于库存和钢价的关系还需要做进一步深入的探讨，不过无论怎样，过高的社会库存将是未来一段时间钢铁行

业运行中一个必然需要解决的问题。 

图 26：社会库存目前处于历史高位 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 27：社会库存总量与钢价的关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 28：螺纹钢库存不断创新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 29：螺纹钢钢价的较差表现被动增加库存 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 30：热轧库存屡创新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 31：热轧钢价表现较差，库存屡创新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 可能的政策收紧 

步入 2010 年以来，央行分别在 1 月 18 日和 2 月 25 日上调了存款准备金率，政策退出的意味开始显现。对于与固定

资产投资以及信贷息息相关的钢铁业来说，调控对盈利的影响至少短期是负面的。因此，预期的政策收紧是近期市场

对钢铁股最大的担忧之一。 

图 32：存款准备金率近期开始上调 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 33：三个月央票利率近期有所上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 34：活期存款利率处于历史底部，未来加息可能加大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

不过，无论怎样，长期来看，作为加工制造业的代表，回归盈利的均值水平是长期值得期待的事情。虽然武钢的盈利

能力将随着取向硅钢的下滑而下滑，不过，目前仅仅处于盈亏平衡的热轧是明显拥有反弹能力的。 

图 35：武钢销售毛利率长期将回归均值水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 36：武钢单季度 ROE 水平也在逐步恢复 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第七，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2010 年 EPS 为 0.50 元，给予公司“谨慎推荐”的评级。 
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公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 73339 58562 86053 93040 货币资金 2230 5856 8605 13471 

营业成本 62618 54164 77139 83541 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 10720 4399 8914 9499 应收账款 189 160 236 255 

％营业收入 14.6% 7.5% 10.4% 10.2% 存货 9342 7377 10505 11377 

营业税金及附加 386 308 453 490 预付账款 131 108 153 166 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 1 2 3 3 

销售费用 549 410 602 651 流动资产合计 13341 14675 21283 27192 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 可供出售金融资产 294 294 294 294 

管理费用 1479 1757 2151 1861 持有至到期投资 50 50 50 50 

％营业收入 2.0% 3.0% 2.5% 2.0% 长期股权投资 3364 3964 3904 3904 

财务费用 842 994 813 562 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 1.7% 0.9% 0.6% 固定资产合计 55754 52338 48604 44610 

资产减值损失 1570 0 0 0 无形资产 47 45 43 41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 477 602 2 2 递延所得税资产 477 0 0 0 

营业利润 6372 1531 4896 5938 其他非流动资产 -14 -14 -14 -14 

％营业收入 8.7% 2.6% 5.7% 6.4% 资产总计 73314 71353 74164 76078 

营业外收支 40 0 0 0 短期贷款 11342 10571 3801 0 

利润总额 6350 1531 4896 5938 应付款项 13605 11406 16241 17589 

％营业收入 8.7% 2.6% 5.7% 6.4% 预收账款 4959 4099 6024 6513 

所得税费用 1160 306 979 1188 应付职工薪酬 256 269 383 415 

净利润 5190 1225 3917 4750 应交税费 -1492 -590 -1375 -1610 

其他流动负债 419 392 556 599 归属于母公司所有者

的净利润 5188.6 1225.1 3917.1 4750.5 流动负债合计 29089 26148 25630 23506 

少数股东损益 2 0 0 0 长期借款 9380 9380 9380 9380 

EPS（元/股） 0.66 0.16 0.50 0.61 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 61 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 7069 7069 7069 7069 

经营活动现金流净额 10092 6558 12179 11170 负债合计 45599 42597 42079 39954 

取得投资收益 

收回现金 

63 2 2 2 归属于母公司 

所有者权益 

27662 28704 32033 36071 

长期股权投资 -4217 0 0 0 少数股东权益 52 52 52 52 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27714 28756 32085 36123 

固定资产投资 -10183 -986 -1261 -1230 负债及股东权益 73314 71353 74164 76078 

其他 -1439 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -15839 -984 -1259 -1228  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.662 0.156 0.500 0.606 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.53 3.66 4.09 4.60 

银行贷款增加（减少） 7394 -771 -6770 -3801 PE 10.06 42.61 13.33 10.99 

筹资成本 4035 -1178 -1401 -1274 PEG -3.47 -14.70 -4.60 -3.79 

其他 -8087 0 0 0 PB 1.89 1.82 1.63 1.45 

筹资活动现金流净额 3342 -1949 -8171 -5076 EV/EBITDA 6.30 9.57 5.30 4.10 

现金净流量 -2405 3626 2749 4866 ROE 18.8% 4.3% 12.2% 13.2%
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