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6 月价格保持稳定，预计环比业绩增长但预期之内 

事件描述 

武钢股份今日公布了 2010 年 6 月份产品销售价格政策，除轧板普板上调 200 元/吨，容器板上调 500 元/吨以外，其

他品种均保持 5 月份销售价格不变。 

事件评论 

第一，6 月价格政策基本符合预期 

前期受成本大幅上涨推动的钢材价格在近期出现了明显放缓的迹象，这直接使得基本根据现货价格调整的产品出厂价

格难以继续上调。 

图 1：近期冷轧产品价格增速放缓 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 2：国内热轧市场价格增速也有所放缓 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

在持续走弱的期货价格带领下，现货价格在近两天出现了大幅下跌，重新拉开了期货和现货的价差。 
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维持“谨慎推荐”评级 2010-5-13 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 3:期货价格先于现货价格出现调整 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第二，主要产品价差保持稳定 

由于近期市场价格调整的幅度还相对有限，因此公司产品与市场价格基本保持稳定。 

表 1：武钢 6 月份冷热轧出厂价与武汉地区 5 月份市场均价价差有所缩小，其中冷轧尤其明显 

热轧 冷轧 武汉地区上月市场不含税价格 武钢不含税价高于市场幅度 
月份 

2.75*1250 5.5*1500 1.0*1250 武汉热轧 武汉冷轧 武钢-武汉热轧 武钢-武汉冷轧

9-Jan 3250 3140 3590     

9-Feb 3500 3440 4060 3372 3985 128 75 

9-Mar 3700 3640 4260 3321 3972 379 288 

9-Apr 3300 3240 3910 2973 3704 327 206 

9-May 3300 3240 3960 2945 3512 355 448 

9-Jun 3300 3240 4010 3074 3642 226 368 

9-Jul 3560 3500 4370 3149 3885 411 485 

9-Aug 3900 3740 4850 3310 4195 590 655 

9-Sep 4700 4540 5650 3388 4522 1312 1128 

9-Oct 3900 3740 4950 3052 4156 848 794 

9-Nov 3550 3390 4550 2933 3957 617 593 

9-Dec 3850 3690 4850 3129 4237 721 613 

10-Jan 4050 3890 5150 3235 4489 815 661 

10-Feb 4050 3890 5150 3321 4707 729 443 

10-Mar 3940 3900 4850 3274 4713 666 137 

10-Apr 4240 4200 5980 3543 4916 697 1064 

10-May 4540 4500 6100 3917 5069 623 1031 

10-Jun 4540 4500 6100 3931 4957 609 1143 

资料来源：Bloomberg，公司公告，钢之家，长江证券研究部 

第三，2 季度业绩受明显影响 

公司轧板年产能力在 70 万吨左右，单月大约在 6 万吨的水平，因此出厂价上调 200 元对公司主营业绩影响几乎可以

忽略。由于其他产品的相对稳定，受制于成本上升，公司 2 季度盈利水平将受到明显影响。 
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表 2：根据长协上涨比例和钢厂长协矿使用比例粗略测算吨钢成本的增加 

长协涨幅 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

吨矿增加 25.22  31.53 37.83 44.14 50.44 56.75  63.05 长协谈判 

长协价格 88.27  94.58 100.88 107.19 113.49 119.80  126.10 

10% 27.56  34.45 41.34 48.23 55.12 62.01  68.90 

20% 55.12  68.90 82.68 96.46 110.24 124.02  137.80 

30% 82.68  103.35 124.02 144.69 165.36 186.03  206.70 

40% 110.24 137.80 165.36 192.92 220.48 248.04  275.60 

50% 137.80 172.25 206.70 241.15 275.60 310.05  344.51 

60% 165.36 206.70 248.04 289.38 330.72 372.07  413.41 

70% 192.92 241.15 289.38 337.62 385.85 434.08  482.31 

80% 220.48 275.60 330.72 385.85 440.97 496.09  551.21 

90% 248.04 310.05 372.07 434.08 496.09 558.10  620.11 

钢
企
长
协
矿
比
例

 

100% 275.60 344.51 413.41 482.31 551.21 620.11  689.01 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 4：国内铁矿石现货价持续上涨 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-

07

S
ep

-0
7

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-

08

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-

09

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

河北唐山 山东莱芜 河北武安 辽宁本溪
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 5：Mysteel 矿石价格指数上升趋势明显 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

在长协上涨 100%的情况下，50%占比为长协的武钢股份 2 季度成本将上升 350 元/吨。当然，由于 2 季度前两个月已

经上调了产品价格，加之 1 季度基数较低，因此 2 季度业绩环比 1 季度还是有明显增长。不过也只是在预期之内。 

表 3：简单估算武钢 2 季度业绩为 0.157 元 

2009 年四季度 2010 年一季度 2010 年二季度 
武钢二季度利润估算 

Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10

产量 131.36 118.00 119 112 106 135 135 135 135 

营业收入 163.18 167.25    

营业成本 151.90 153.53    

吨钢收入 4,435 4,734    

吨钢成本 4,129 4,346    

吨钢毛利 307 388    

净利润 4.66 2.88    

吨钢净利 127 82    

吨钢费用 280 280 280 300 300 300 300 300 300 
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价格增加  -400 300 200 0 -100 450 300 0 

长协矿占比    50% 50% 50% 50% 50% 50% 

河北唐山现货矿均价 814 840 877 971 978 1123 1358 1493 1568 

现货矿月度环比涨幅  3.25% 4.29% 10.72% 0.81% 14.81% 20.86% 10.00% 5.00%

考虑原材料库存和长协调整

的吨钢成本增加 
0 0 0 0 0 0 150 250 0 

BDI 均值 3,192 3,280 3,127 3,168 2,678 3,207 2,957 3,000 3,100

二级冶金焦价格均值 1,762 1,807 1,880 1,995 1,988 1,925 1,910 1,930 1,950

成本增加       266 187 109 

估算吨钢净利       266 378 270 

估算净利润       3.59 5.11 3.64 

总股本 78.38 78.38 78.38 78.38 78.38 78.38 78.38 78.38 78.38

相应时期对应 EPS 0.059 0.037 0.157 

累计 EPS 0.193 0.037 0.194 

资料来源：Bloomberg，Wind，公司公告，钢之家，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计2010、2011年EPS分别为0.37、0.55元，依然维持“谨慎推荐”评级。 



 

5 

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）  

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

营业收入 53714 78603 83806 91994 货币资金 3084 7860 10306 21042 

营业成本 49360 70030 73921 79777 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4355 8572 9885 12217 应收账款 250 383 408 448 

％营业收入 8.1% 10.9% 11.8% 13.3% 存货 7226 10327 10900 11763 

营业税金及附加 158 231 246 270 预付账款 98 140 147 159 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 51 74 79 87 

销售费用 514 786 838 920 流动资产合计 11844 20434 23600 35431 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1683 2437 2598 2852 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 3498 3498 3498 3498 

财务费用 847 670 307 141 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.9% 0.4% 0.2% 固定资产合计 57753 54251 50403 46369 

资产减值损失 68 538 102 161 无形资产 46 44 42 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 816 0 0 0 递延所得税资产 182 135 26 40 

营业利润 1902 3911 5794 7874 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 5.0% 6.9% 8.6% 资产总计 73324 78362 77569 85377 

营业外收支 55 0 0 0 短期贷款 15542 6324 0 0 

利润总额 1957 3911 5794 7874 应付款项 16602 23553 24861 26829 

％营业收入 3.6% 5.0% 6.9% 8.6% 预收账款 4831 7074 7543 8279 

所得税费用 437 978 1449 1968 应付职工薪酬 212 279 295 318 

净利润 1519 2933 4346 5905 应交税费 -2331 48 68 90 

其他流动负债 318 438 463 500 归属于母公司所有者

的净利润 1515.4 2925.5 4334.1 5889.4 流动负债合计 35174 37717 33228 36015 

少数股东损益 4 8 12 16 长期借款 3588 3588 3588 3588 

EPS（元/股） 0.19 0.37 0.55 0.75 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 7208 7208 7208 7208 

经营活动现金流净额 7934 16288 10965 12980 负债合计 45970 48513 44024 46811 

取得投资收益 

收回现金 

73 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

27272 29759 33443 38449 

长期股权投资 -54 0 0 0 少数股东权益 82 90 101 117 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27354 29849 33544 38566 

固定资产投资 -3479 -1186 -1238 -1220 负债及股东权益 73324 78362 77569 85377 

其他 738 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2795 -1186 -1238 -1220  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.193 0.373 0.553 0.751 

股权融资 28 0 0 0 BVPS 3.48 3.80 4.27 4.91 

银行贷款增加（减少） -1513 -9218 -6324 0 PE 26.53 13.74 9.28 6.83 

筹资成本 2800 -1108 -957 -1024 PEG 0.46 0.24 0.16 0.12 

其他 -5600 0 0 0 PB 1.47 1.35 1.20 1.05 

筹资活动现金流净额 -4284 -10326 -7281 -1024 EV/EBITDA 7.90 4.56 2.99 1.71 

现金净流量 854 4776 2446 10736 ROE 5.6% 9.8% 13.0% 15.3%
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