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1 季度主营环比持平费用上升 

事件描述 

韶钢松山今日公布了 2010 年 1 季度报告，公司 1 季度实现营业收入 42.20 亿元，同比上升 66.79%；实现利润总额

0.57 亿元，净利润 0.50 亿元；实现 EPS 0.03 元。 

事件评论 

第一，1 季度主营收入环比基本持平 

从主营上看，公司1季度营业收入较4季度环比持平。 

图 1：1 季度主营收入环比 4 季度基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司 1 季度产量基本与 4 季度持平，不过主要产品的市场价格环比有所上升，但其主营并未得到明显提升，可能是销

量受到了一定的影响。做出这个判断的原因一方面在于存货在 1 季度出现了小幅回升，另一方面在于虽然矿石价格在

1 季度大幅上涨，但主营成本也基本保持稳定。 

 
韶钢松山（000717） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2010-4-26 
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图 2：公司 1 季度钢铁产量环比小幅增长 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 3：Mysteel 钢铁价格指数持续上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 4：1 季度螺纹钢市场价格略高于 4 季度 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部

除了可能的销量影响，公司的原材料存货可能也是导致成本环比变化不大的主要原因。公司的存货周转天数大约在 2-3

个月，这意味着公司 1 季度可能还在使用去年年末的低价铁矿石。 

图 5：国内铁矿石价格在 1 季度上升较快 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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成本的相对平稳使得公司毛利率环比有了小幅提升，其营业利润也出现小幅上升。同时，由于 1 季度所得税费用及营

业税金及附加大幅较少，使得公司 1 季度在综合费用率大幅提高的情况下，净利润较 4 季度仍能基本持平。 

图 6：1 季度主营利润与净利润环比 4 季度皆小幅提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：销售毛利率环比 4 季度小幅提高 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，存货环比有所上升，但仍远低于历史高位 

公司 1 季度公司存货环比有所上升，但总体来看仍然处于较低位置。考虑到年末公司存货中原材料占比超过 50%，因

此在原材料价格出现明显上涨的 1 季度，存货出现上升是预期之内的事情。 
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图 8：1 季度存货环比 4 季度有所上升 

0

10

20

30

40

50

60

70

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1
-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

存货 存货环比
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，1 季度销售费用率及管理费用率环比大幅上升，财务费用率小幅增长 

1季度公司销售费用率大幅及管理费用率上升，造成1季度销售费用率上升的主要原因在于公司1季度产品出口费用所

致。同时，由于1季度维修费及土地租赁费增加，使得公司管理费用也增长明显。这直接使得公司的综合费用率环比

大幅上升。

图 9：销售费用率及管理费用率增长  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：销售费用绝对额大幅增长  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 11：1 季度综合费用率环比大幅上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.33 和 0.50 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 



 

6 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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 13350 19090 21500 26148 货币资金 1367 1909 2150 2615 

营业成本 12585 17292 19328 23293 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 765 1798 2172 2855 应收账款 52 67 75 91 

％营业收入 5.7% 9.4% 10.1% 10.9% 存货 2764 3774 4218 5083 

营业税金及附加 52 74 84 102 预付账款 420 585 654 788 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 4 6 7 9 

销售费用 34 57 64 78 流动资产合计 5287 7315 8201 9920 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 285 401 451 549 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 306 439 395 341 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.3% 1.8% 1.3% 固定资产合计 12375 11800 11190 10484 

资产减值损失 -844 1 1 1 无形资产 317 301 286 272 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 361 0 0 0 

营业利润 932 825 1177 1783 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 7.0% 4.3% 5.5% 6.8% 资产总计 18341 19417 19679 20677 

营业外收支 23 0 0 0 短期贷款 6134 5281 4213 2970 

利润总额 110 825 1177 1783 应付款项 1629 2232 2495 3007 

％营业收入 0.8% 4.3% 5.5% 6.8% 预收账款 814 1164 1311 1595 

所得税费用 17 206 294 446 应付职工薪酬 187 258 289 348 

净利润 93 619 883 1338 应交税费 -75 140 189 274 

其他流动负债 421 583 652 786 归属于母公司所有者

的净利润 92.7 619.1 741.4 1123.6 流动负债合计 9109 9659 9149 8979 

少数股东损益 0 0 141 214 长期借款 3422 3422 3422 3422 

EPS（元/股） 0.06 0.37 0.44 0.67 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 2061 2518 2429 2780 负债合计 12544 13094 12584 12414 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5797 6323 6953 7908 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 141 355 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5797 6323 7095 8264 

固定资产投资 -1782 -591 -615 -561 负债及股东权益 18341 19417 19679 20677 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1782 -591 -615 -561  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.056 0.371 0.444 0.673 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.47 3.79 4.16 4.74 

银行贷款增加（减少） 374 -853 -1067 -1244 PE 92.03 13.78 11.51 7.59 

筹资成本 470 -532 -506 -510 PEG 0.71 0.11 0.09 0.06 

其他 -1164 0 0 0 PB 1.47 1.35 1.23 1.08 

筹资活动现金流净额 -320 -1385 -1573 -1754 EV/EBITDA 7.05 6.27 4.99 3.61 

现金净流量 -41 542 241 465 ROE 1.6% 9.8% 10.7% 14.2%
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