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2 季度业绩环比持平，3 季度可能下滑 

事件描述 

韶钢松山今日公布 2010 年半年度业绩预增公告，预计上半年公司实现净利润约 1-1.3 亿元，实现 EPS 为 0.06-0.08

元，同比增长 140%-160%。扣除 1 季度 0.03 元的每股收益，2 季度预计实现 EPS 为 0.03-0.05 元。 

事件评论 

第一，2 季度钢价表现较好是业绩稳定的主要原因 

虽然国内市场钢价从5月下旬开始下滑，但从均价水平来看，2季度均价环比1季度仍有所改善。 

表 1：2 季度钢材均价环比 1 季度仍有所上升 

时间 本月度 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期比 

Sep-09 132.5  139.2 -4.80% 177.2 -25.20% 

Oct-09 132.4  132.5 -0.10% 135.9 -2.60% 

Nov-09 137.6  132.4 3.90% 130.8 5.20% 

Dec-09 141.1  137.6 2.50% 134.4 5.00% 

4 季度均价 137.0  

Jan-10 143.8  141.1 1.90% 140.9 2.10% 

Feb-10 144.7  143.8 0.60% 129.9 11.40% 

Mar-10 162.7  144.7 12.40% 123.9 31.30% 

1 季度均价 150.4  

Apr-10 166.8  162.7 2.50% 122.6 36.10% 

May-10 156.7  166.8 -6.10% 129.6 20.90% 

Jun-10 148.8  156.7 -5.00% 139.1 7.00% 

2 季度均价 157.4  

季度环比 4.68% 

Jul-10 145.0  148.8 -2.60% 155.4 -6.70% 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 1：国内市场钢价 2 季度环比 1 季度仍有所上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

由于钢价表现较好，综合考虑原材料 1-2 个月左右的库存周转，2 季度国内钢铁公司业绩表现理应都不错。 

第二，2 季度产量环比 1 季度可能也有所上升 

虽然公司6月份产量暂未公布，但只要6月份产量不出现大幅下滑，2季度产量环比1季度将有所提升。产量提升带来的

成本下降和收入增长都为公司业绩保持稳定起到了正面作用。 

图 2：公司 2 季度产量可能也环比 1 季度有所上升 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

第三，6 月单月业绩可能已经出现下滑，3 季度可能继续下滑态势 

考虑到公司产品品种主要是线棒材和中厚板，并无明显特色，因此整体盈利水平基本上与钢价走势较为一致。由于6

月份钢价表现不佳，因此预计从月度数据上来看，公司6月份盈利可能已经出现下滑。 
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图 3：2009 年分品种来看，钢材品种覆盖长材与板材 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

而在当前国内地产低迷且制造业面临高位回落的基础下，3 季度钢价可能依然难以有较大表现。而且，产量在盈利出

现明显下滑的情况下环比继续增加的概率并不大，因此 3 季度公司业绩可能继续这一下滑态势。 

图 4：地产销售面积下滑幅度较大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：PMI 指数高位回落 
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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 

我们预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.12 元和 0.18 元。当前公司 PB 水平为 1.06，而 2008 年 11 月初的历

史最低点为 0.58。考虑到当前并不便宜的估值水平以及后期可能存在的盈利下滑，继续维持“谨慎推荐”评级。 
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图 6：韶钢松山绝对 PB 水平目前并不低 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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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 13350 18446 23500 25796 货币资金 1367 1845 2350 2580 

营业成本 12585 17220 21937 23730 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 765 1226 1563 2066 应收账款 52 64 82 90 

％营业收入 5.7% 6.6% 6.7% 8.0% 存货 2764 3759 4788 5179 

营业税金及附加 52 72 92 101 预付账款 420 583 743 803 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 4 6 8 9 

销售费用 34 55 70 77 流动资产合计 5287 7198 9169 9976 

％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 285 387 493 542 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 306 447 432 404 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.4% 1.8% 1.6% 固定资产合计 12375 11794 11204 10494 

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 932 263 474 942 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 7.0% 1.4% 2.0% 3.7% 资产总计 18341 19294 20661 20743 

营业外收支 23 0 0 0 短期贷款 6134 5640 5513 4456 

利润总额 110 263 474 942 应付款项 1629 2223 2832 3063 

％营业收入 0.8% 1.4% 2.0% 3.7% 预收账款 814 1125 1433 1574 

所得税费用 17 66 119 236 应付职工薪酬 187 257 328 354 

净利润 93 197 356 707 应交税费 -75 69 105 168 

其他流动负债 421 581 740 800 归属于母公司所有者

的净利润 92.7 197.0 298.9 593.7 流动负债合计 9109 9894 10951 10415 

少数股东损益 0 0 57 113 长期借款 3422 3422 3422 3422 

EPS（元/股） 0.06 0.12 0.18 0.36 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 2033 1744 2337 负债合计 12544 13329 14385 13850 

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 5964 6218 6723 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 57 170 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5797 5964 6275 6893 

固定资产投资 -1782 -584 -635 -558 负债及股东权益 18341 19294 20661 20743 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1782 -584 -635 -558  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.056 0.118 0.179 0.356 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.47 3.57 3.72 4.03 

银行贷款增加（减少） 374 -494 -127 -1057 PE 66.28 31.19 20.55 10.35 

筹资成本 470 -477 -476 -493 PEG 0.77 0.36 0.24 0.12 

其他 -1164 0 0 0 PB 1.06 1.03 0.99 0.91 

筹资活动现金流净额 -320 -971 -603 -1550 EV/EBITDA 6.04 7.06 5.93 4.35 

现金净流量 -41 477 505 230 ROE 1.6% 3.3% 4.8% 8.8%
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