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2 季度改善但未扭亏，3 季度盈利依然堪忧 

事件描述 

华菱钢铁今日公告了 2010 年上半年业绩预增公告，报告期内公司共实现归属于母公司所有者的净利润约为-4.2~-3.7

亿元，同比增长 20%~30%。1 季度公司净利润为-3.04 亿元，归属于母公司所有者的净利润为-2.75 亿元，故 2 季度

归属于母公司所有者的净利润约为-1.45 亿元~-0.95 亿元。 

事件评论 

第一，2 季度公司业绩环比有一定改善，量价齐升是主要原因，但仍依然小幅亏损 

虽然从 5 月下旬开始国内钢价经历了较大幅度的下滑，但先升后降的走势依然使得 2 季度均价环比有一定上涨。 

图 1：2 季度国内钢价先升后降，5 月下旬开始下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：国内钢价 2 季度环比反而有一定改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

同时公司产量在 2 季度有一定的提升也是业绩能够环比改善的另一个原因。 
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图 3：公司 2 季度产量相比 1 季度应该有了一定的提升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

不过量价齐升改善业绩的同时，较高的成本端压力是公司业绩虽有改善但依然亏损的主要原因。公司长协矿占比约为

50%左右，2 季度 100%的涨幅使得公司成本压力较大，而现货矿在 2 季度也基本维持在较高的水平上。 

图 4：2 季度矿石价格维持在较高的水平上 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

另一方面，公司较高比例的长材占比也是制约公司 2 季度业绩的另一个原因，毕竟 2 季度长材表现要相对弱于板材。 

图 5：2 季度长材表现弱于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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第二，品种结构宽泛，并无明显特色，3 季度可能仍将受到需求下滑的制约 

公司产品囊括了长材、板材及无缝钢管，并无非常明显的品种特征，因此盈利水平的提升可能更多的将依赖整体行业

需求的复苏。 

表 1：湘钢的产能产量情况统计 

湘钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 2009 产能 

钢材  600 436 475 530 810 

3.8M（2 条线） 280 114 147 220 300 
宽厚板 

5M 200    200 

线材  180 183 186 180 180 

棒材  120 131 133 130 130 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：涟钢的产能产量情况统计 

涟钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 2009 产能 

钢材   409 433 390 880 

热轧板卷 CSP 260 154 147 130 140 

冷轧板卷 （包括镀锌） 150 70 102 110 120 

带材  40 33 42 40 40 

螺纹钢  120 120 121 110 120 

热轧项目 2250mm 440    460 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：衡钢的产能产量情况统计 

衡钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 2009 产能 

钢材  120 84 100 105 120 

衡管 120 84 100 105 120 
无缝钢管 

锡钢 120  80 100 100 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

不过当前房地产受到调控且制造业需求又面临高位回落的情况下，公司 3 季度盈利的恢复可能依然受限。 

图 6：房地产销售面积在调控的影响下大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 7：房地产实际完成投资额同比有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：新开工面积同比也处于低位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

图 9：制造业 PMI 指数面临高位回落的风险 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：制造业产成品库存指数近期持续上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 11：制造业新订单指数也有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部
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第三，高资产负债率制约短期盈利，期待周期性需求恢复 

在前期产能扩张较快的影响下，公司资产负债率一直远高于行业平均水平，在行业低迷盈利较差的时期，偏高的财务

费用也是对公司盈利造成了较大的侵蚀。 

图 12：华菱钢铁的资产负债率远高于行业 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 13：公司财务费用也要远高于行业平均水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

不过因产能扩张过快所导致的高资产负债率对公司是把双刃剑，较强产能释放能力的特点可以使得公司对未来行业需

求复苏景气度加以放大，因此也拥有了较大的业绩弹性。 

图 14：华菱钢铁产量未来两年仍能维持快速的增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，估值处于低位，较低的吨钢市值为股价提供较大安全边际，维持“谨慎推荐”评级 

从公司绝对 PB 及相对行业的 PB 水平来看，两者皆接近历史底部。 
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图 15：公司绝对 PB 接近历史底部 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 16：公司相对行业 PB 水平目前也处于历史底部 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

同时全行业最低水平的吨钢市值也为股价提供了较大的安全边际。 

表 4：华菱钢铁目前吨钢市值位于全行业最低水平 

吨钢市值 钢铁上市公司总市值 吨钢市值统计 

证券简称 2005 2006 2007 2008 2009 最新 2005 2006 2007 2008 2009 最新

攀钢钢钒 58  109  445  369  440 459 1,428 2,304 9,210 7,481  6,672  6,968 

大冶特钢 17  27  73  20  55 47 1,556 2,386 6,229 1,977  4,931  4,209 

唐钢股份 55  127  566  134  257 255 699 1,448 5,438 1,329  1,242  1,233 

韶钢松山 32  48  193  52  112 61 946 1,186 4,757 1,346  2,751  1,513 

本钢板材 49  169  461  129  222 159 819 2,423 6,530 1,738  2,342  1,683 

新兴铸管 35  61  149  66  183 121 2,862 3,568 6,651 2,919  6,321  4,165 

太钢不锈 49  347  857  206  543 286 1,413 5,668 9,283 2,211  5,957  3,135 

鞍钢股份 117  605  2,183  503  1,158 525 1,930 4,357 14,625 3,356  6,093  2,761 

华菱钢铁 98  93  265  125  210 110 1,255 1,000 2,527 1,264  1,964  1,024 

首钢股份 57  79  258  85  178 93 1,489 1,699 5,369 3,118  6,047  3,160 

三钢闽光 0  0  97  31  97 49 0 2,895 803  2,339  1,180 

邯郸钢铁 70  122  228  92  0 0 1,404 2,225 4,064 1,632   

武钢股份 212  498  1,544  375  649 340 2,252 4,991 14,618 2,917  5,176  2,713 

包钢股份 63  106  505  163  298 192 1,257 2,007 7,342 1,766  3,105  2,001 

宝钢股份 721  1,517  3,054  813  1,692 1,051 3,841 7,085 13,514 3,562  7,542  4,685 

济南钢铁 44  87  275  77  164 116 916 1,747 5,667 1,021  2,319  1,637 

莱钢股份 41  57  183  54  121 84 689 840 2,651 855  1,745  1,211 

西宁特钢 18  28  162  31  78 46 4,113 3,928 15,934 2,950  6,831  4,005 

杭钢股份 26  26  77  32  56 39 941 953 2,743 1,233  1,653  1,158 

凌钢股份 22  27  70  36  105 48 1,084 1,226 3,180 1,788  3,475  1,578 

南钢股份 26  36  194  49  103 59 792 1,060 4,671 1,153  2,165  1,237 

酒钢宏兴 31  39  247  41  310 158 1,305 1,680 11,545 1,822  8,867  4,500 

承德钒钛 18  48  187  45  0 0 764 1,817 5,121 1,208   

抚顺特钢 16  17  61  20  43 26 2,744 3,222 12,057 4,589  8,063  4,893 

安阳钢铁 42  56  242  72  137 84 947 1,042 3,691  12,117  7,435 
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八一钢铁 19  26  135  38  123 72 675 732 3,493 837  2,414  1,426 

新钢股份 7  8  236  56  125 76 19,544 1,277  1,966  1,198 

马钢股份 176  290  679  249  389 246 1,982 2,837 5,770 1,968  2,754  1,745 

柳钢股份 0  0  256  79  215 110 0 6,621 2,204  4,581  2,348 

重庆钢铁 0  0  151  60  101 66 0 4,842 1,861  3,373  2,212 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

不过考虑到 3 季度盈利可能存在的不确定性，暂时维持前期的盈利预测，给予公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.09

元和 0.19 元，维持对公司的“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 41503 63376 81344 86599 货币资金 2337 6338 8134 8660 

营业成本 38440 58273 74898 79783 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3063 5103 6445 6815 应收账款 1348 1999 2565 2731 

％营业收入 7.4% 8.1% 7.9% 7.9% 存货 7607 11134 14310 15244 

营业税金及附加 143 218 280 299 预付账款 1842 2903 3731 3974 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 1473 2218 2847 3031 

销售费用 572 951 1220 1299 流动资产合计 15755 26494 34030 36240 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 1862 1862 1862 1862 

管理费用 1499 2218 2847 3031 持有至到期投资 700 700 700 700 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 69 69 69 69 

财务费用 865 1272 1184 1036 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.0% 1.5% 1.2% 固定资产合计 43189 41009 38709 36222 

资产减值损失 4 67 56 16 无形资产 2457 2334 2218 2107 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 129 28 28 28 递延所得税资产 282 17 14 4 

营业利润 109 405 886 1162 其他非流动资产 40 40 40 40 

％营业收入 0.3% 0.6% 1.1% 1.3% 资产总计 64355 72525 77641 77243 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 12980 12471 9555 6066 

利润总额 58 405 886 1162 应付款项 5684 8179 10513 11199 

％营业收入 0.1% 0.6% 1.1% 1.3% 预收账款 2601 3803 4881 5196 

所得税费用 -45 101 221 291 应付职工薪酬 316 581 746 795 

净利润 104 304 664 872 应交税费 374 1279 2007 2356 

其他流动负债 7305 11020 14163 15087 归属于母公司所有者

的净利润 120.0 243.3 531.3 697.5 流动负债合计 29260 37333 41865 40699 

少数股东损益 -16 61 133 174 长期借款 12996 12996 12996 12996 

EPS（元/股） 0.04 0.09 0.19 0.25 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 170 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4506 4506 4506 4506 

经营活动现金流净额 4637 6824 7162 6293 负债合计 46932 54835 59367 58201 

取得投资收益 

收回现金 

90 28 28 28 归属于母公司 

所有者权益 

15241 15447 15899 16492 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2182 2243 2375 2550 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 17422 17690 18275 19042 

固定资产投资 -11348 -1034 -1213 -1166 负债及股东权益 64355 72525 77641 77243 

其他 -758 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -12107 -1006 -1185 -1138  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 6500 0 0 0 EPS 0.044 0.089 0.194 0.255 

股权融资 177 0 0 0 BVPS 5.57 5.64 5.81 6.02 

银行贷款增加（减少） 1351 -509 -2916 -3488 PE 94.77 46.85 21.49 16.35

筹资成本 1626 -1308 -1264 -1141 PEG 1.11 0.55 0.25 0.19 

其他 -3279 0 0 0 PB 0.70 0.69 0.67 0.65 

筹资活动现金流净额 6375 -1817 -4180 -4629 EV/EBITDA 8.39 5.94 4.40 3.54 

现金净流量 -1095 4001 1797 525 ROE 0.8% 1.6% 3.3% 4.2%
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