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基础数据 
总股本（百万股） 7838
流通 A 股（百万股） 3135
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 18122
 

相关研究  
 

 武钢公布 09 年年报，实现主营业务收入 537 亿元，同比下降 27%；净利

润 15 亿元，同比下降 71%；每股收益 0.19 元，其中第四季度实现每股收

益 0.06 元，环比减少 0.01 元。四季度业绩环比下降的原因来自于受钢材价

格下跌的影响，公司不断下调出厂价格所致。 

 取向硅钢价格大幅下滑是公司 09 年业绩大幅下降的主要原因。取向硅钢一

直是公司利润的主要来源，历史利润贡献占比在 50%以上。09 年，受俄罗

斯、美国低价取向硅钢大量进口的冲击，导致公司的取向硅钢因大量库存

挤压一度处于半停产状态。同时公司取向硅钢的产品价格被迫不断下调，

由 08 年末的近 40000 元/吨（不含税）下调至 09 年末的 18000 元/吨左右

（不含税），盈利大幅萎缩。 

 投资收益成为平滑 09 年业绩的主要手段。09 年公司出售长江证券股权、减

持联营和合营公司股权，共实现投资收益 8.2 亿元，占利润总额的 43%。

很大程度上平滑了主营业务利润大幅下滑（产品价格大幅下跌、销售量下

降）对经营业绩的不利影响。 

 2010 年经营业绩将明显改善。首先，因公司取向硅钢的价格已经基本与进

口品价格持平，加上我国已经对美俄进口取向硅钢进行双反调查，2010 年

公司的取向硅钢产品价格有望止跌并小幅攀升，带动盈利能力明显提升。

我们测算一季度取向硅钢的毛利率已经回升至 35%左右。其次，因下游订

单的饱满，公司冷轧板具有较强的议价能力，盈利能力也迅速提高，其中

汽车板的毛利率达到 20%左右。第三，占产量比重超过 50%的热轧薄板的

盈利逐渐恢复，吨钢净利润已经回升到 140 元左右。 

 受欧美经济显著复苏的刺激，目前公司的出口形势良好，单月出口量已经

回升至 06 年同期的水平，全年出口量有望达到 150 万吨，创历史最高水平。

由于国际国内价格差的不断扩大，外贸的盈利能力高于内贸，出口的迅速

恢复也将有助于提升整体的盈利能力。 

 调整 2010-2012 年的盈利预测分别至 0.43 元、0.48 元和 0.52 元。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 73338.7 53714 77631  79776 80151 

(+/-%) 35.4 -27 44.5 2.8 0.5

归属母公司净利润(百万元) 5188.6 1515 3356  3735 4047 

(+/-%)  -20.4 -71 121.4 11.3 8.3

EPS(元) 0.66 0.19 0.43  0.48 0.52 

P/E(倍) 8.7 30 13.5  12.1 11.2  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测（注：业绩预测未考虑配股如果实施股本的增加） 
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图 1 03-09 年综合产品售价和毛利率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 
图 2 03-09 年钢材销量及增速 
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图 3 06/1-10/3 进口硅钢价格（美元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 4 08-10 年武钢 30Q130 取向硅钢上海市场价格 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 11844 17311 18465 28779 营业收入 53714 77631 79776 80151
  现金 3084 3882 4900 15232 营业成本 49360 69181 70997 71290
  应收账款 234 187 208 222 营业税金及附加 158 374 377 368
  其他应收款 16 34 35 33 营业费用 514 647 674 681
  预付账款 98 320 239 238 管理费用 1683 2019 2124 2164
  存货 7226 11494 11590 11500 财务费用 847 930 619 245
  其他流动资产 1186 1394 1494 1554 资产减值损失 68 0 0 0
非流动资产 61480 58937 52555 45884 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 3498 3498 3498 3498 投资净收益 816 0 0 0
  固定资产 44260 48646 45637 40653 营业利润 1902 4479 4986 5403
  无形资产 46 46 46 46 营业外收入 68 0 0 0
  其他非流动资产 13675 6746 3373 1687 营业外支出 13 0 0 0
资产总计 73324 76248 71019 74664 利润总额 1957 4479 4986 5403
流动负债 35174 35057 27139 27790 所得税 437 1120 1247 1351
  短期借款 10940 9252 0 0 净利润 1519 3359 3740 4052
  应付账款 13604 12847 13999 14586 少数股东损益 4 4 4 5
  其他流动负债 10631 12958 13141 13204 归属母公司净利润 1515 3356 3735 4047
非流动负债 10796 10477 10410 10342 EBITDA 7122 11027 11987 12319
  长期借款 3588 3588 3588 3588 EPS（元） 0.19 0.43 0.48 0.52
  其他非流动负债 7208 6889 6821 6754
负债合计 45970 45535 37549 38132 主要财务比率

 少数股东权益 82 85 90 95 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 7838 7838 7838 7838 成长能力

  资本公积 5114 5114 5114 5114 营业收入 -26.8% 44.5% 2.8% 0.5%
  留存收益 14309 17676 20428 23485 营业利润 -69.9% 135.5% 11.3% 8.4%
归属母公司股东权益 27272 30628 33380 36437 归属于母公司净利润 -70.8% 121.4% 11.3% 8.3%
负债和股东权益 73324 76248 71019 74664 获利能力

毛利率(%) 8.1% 10.9% 11.0% 11.1%
现金流量表 净利率(%) 2.8% 4.3% 4.7% 5.0%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.6% 11.0% 11.2% 11.1%
经营活动现金流 7934 6946 11940 11636 ROIC(%) 4.5% 8.5% 10.5% 12.9%
  净利润 1519 3359 3740 4052 偿债能力

  折旧摊销 4373 5619 6382 6670 资产负债率(%) 62.7% 59.7% 52.9% 51.1%
  财务费用 847 930 619 245 净负债比率(%) 41.61% 38.31% 21.81% 21.48%
  投资损失 -816 0 0 0 流动比率 0.34 0.49 0.68 1.04
营运资金变动 1660 -3488 1196 665 速动比率 0.13 0.17 0.25 0.62
  其他经营现金流 350 527 3 3 营运能力

投资活动现金流 -2795 -3208 -0 -0 总资产周转率 0.73 1.04 1.08 1.10
  资本支出 3498 3258 0 0 应收账款周转率 44 55 49 49
  长期投资 664 0 0 0 应付账款周转率 3.82 5.23 5.29 4.99
  其他投资现金流 1367 50 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -4284 -2941 -10921 -1304 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.43 0.48 0.52
  短期借款 267 -1687 -9252 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.89 1.52 1.48
  长期借款 -5791 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.91 4.26 4.65
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -182 -0 0 0 P/E 29.90 13.50 12.13 11.19
  其他筹资现金流 1422 -1254 -1669 -1304 P/B 1.66 1.48 1.36 1.24
现金净增加额 854 797 1018 10332 EV/EBITDA 9 6 5 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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