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1 季度产量下滑影响盈利 

事件描述 

南钢股份今日公布 2010 年 1 季报，报告期内，公司共实现营业收入 62.77 亿元，同比增长 14.90%；实现营业成本

60.58 亿元，同比增长 8.90%；实现 EPS 为 0.028 元，去年同期为 0.007 元。 

事件评论 

第一，受制于 1 季度产量下滑，主营收入和主营成本改善幅度较小 

从环比上涨仅 3.68%和 4.57%的主营收入和主营成本来看，在 1 季度国内钢价和矿石价格上涨的背景下，主营收入和

成本增长的幅度略显偏小。 

图 1：受制于 1 季度产量下滑，主营收入和主营成本增长幅度较小 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

产量小幅下滑是其中的主要原因之一。虽然在 3 月份出现好转，不过 1、2 月份的较低产量水平仍使得整个 1 季度产

量环比下滑约 4%。看上去比例不高不过考虑到平均钢价的上涨幅度也并不明显，因此产量下滑的影响不能忽略。 
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图 2：1 季度国内钢价环比有一定上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：1 季度公司钢材产量有所下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

低价原料的储备成为了 1 季度钢铁公司成本方面的共同优势。虽然基于稳健和谨慎的经营态度，公司存货在 2009 年

出现下降，其中原材料下降额最大。不过这并不影响 1 季度公司从年末低价原材料库存中获利。 

表 1：2009 年公司库存中占比较大的原材料不断减少 

期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 
项目 

金额 跌价准备 金额 跌价准备 

原材料 26.21  33.04 1.74 

在产品 5.16 0.07 7.78 1.26 

库存商品 7.26 0.64 9.79 1.70 

总计 38.64 0.71 50.61 4.70 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：矿石价格上涨动力较强，不断上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 5：国内矿石价格大幅上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：进口矿石港口价格也不断上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：1 季度国内矿石价格上涨幅度要明显大于钢价涨幅 

时间 综合钢价指数 与上月比 与去年同期比 综合矿石指数 与上月比 与去年同期比 

Oct-09 132.4  -0.10% -2.60% 99.4 -0.40% 8.30% 

Nov-09 137.6  3.90% 5.20% 108.4 9.10% 14.70% 

Dec-09 141.1  2.50% 5.00% 110.8 2.20% 3.50% 

Jan-10 143.8  1.90% 2.10% 125.3 13.10% 16.70% 

Feb-10 144.7  0.60% 11.40% 134.5 7.30% 39.70% 

Mar-10 162.7  12.40% 31.30% 153.5 14.10% 84.30% 

Apr-10 169.0  3.90% 37.80% 178.3 16.20% 123.70% 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，1 季度存货小幅上升 

由于原料的价格上升以及年末并不高的存货水平，公司 1 季度存货出现了小幅上升实属正常。只是，高价原料构成的

存货未来贡献利润的难度会增大。 

图 7： 1 季度存货小幅上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，公司费用控制良好，远低于行业平均水平 

1 季度公司费用依然平稳，作为一家民营资本为背景的企业，维持平稳且远低于行业均值的费用水平显示了公司优越
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的管理能力和费用控制能力。 

图 8：1 季度费用率依然维持平稳，远低于行业平均水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

在公司整体上市解决了炼铁环节的关联交易之后，公司的盈利能力预期将能够得到较大提升。我们暂不考虑资产注入

后对公司的影响，预计 2010、2011 年 EPS 分别为 0.18 元和 0.32 元。维持“谨慎推荐”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）  

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

营业收入 23304 25864 28122 31016 货币资金 1978 2586 2812 3102 

营业成本 22505 24771 26643 29009 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 798 1093 1479 2007 应收账款 152 132 143 158 

％营业收入 3.4% 4.2% 5.3% 6.5% 存货 3793 4196 4512 4913 

营业税金及附加 64 71 77 85 预付账款 306 346 372 405 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 105 116 126 139 

销售费用 128 129 141 155 流动资产合计 8739 9961 10778 11818 

％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 273 310 337 372 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 长期股权投资 86 86 86 86 

财务费用 128 105 111 102 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 固定资产合计 3653 3839 4002 4048 

资产减值损失 -401 -1 1 1 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 160 0 0 0 

营业利润 607 479 812 1291 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.9% 2.9% 4.2% 资产总计 12638 13887 14866 15952 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 2330 2686 2667 2322 

利润总额 153 479 812 1291 应付款项 4338 4769 5130 5585 

％营业收入 0.7% 1.9% 2.9% 4.2% 预收账款 1298 1448 1575 1737 

所得税费用 15 120 203 323 应付职工薪酬 168 173 186 202 

净利润 138 359 609 968 应交税费 -82 -95 -140 -204 

其他流动负债 146 151 162 177 归属于母公司所有者

的净利润 138.3 301.6 511.6 813.5 流动负债合计 8198 9133 9579 9819 

少数股东损益 0 57 97 155 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.08 0.18 0.30 0.48 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 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 614 1061 1114 1468 负债合计 8203 9137 9584 9824 

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 

4436 4692 5127 5819 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 57 155 310 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4436 4750 5282 6128 

固定资产投资 -206 -659 -681 -610 负债及股东权益 12638 13887 14866 15952 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -206 -659 -681 -610  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.082 0.179 0.304 0.483 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.63 2.78 3.04 3.45 

银行贷款增加（减少） -320 357 -20 -344 PE 57.00 26.15 15.41 9.69 

筹资成本 205 -150 -187 -224 PEG 0.71 0.32 0.19 0.12 

其他 -411 0 0 0 PB 1.78 1.68 1.54 1.36 

筹资活动现金流净额 -525 207 -207 -568 EV/EBITDA 6.96 7.56 5.37 3.63 

现金净流量 -118 609 226 289 ROE 3.1% 6.4% 10.0% 14.0%
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