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2 季度低于 1 季度，3 季度可能继续回落 

事件描述 

河北钢铁今日公告了 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 55,000 万元

~80,000 万元，同比增长约 475%~737%，实现 EPS 约为 0.08 元~0.116 元，1 季度公司实现 EPS 为 0.06 元，故 2

季度公司实现 EPS 约为 0.02 元~0.056 元。 

事件评论 

第一，2 季度业绩低于 1 季度，产量下滑与成本上升可能是主要原因 

2 季度国内钢价先升后降，但从整体均价来看 2 季度环比 1 季度仍有一定改善。 

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 

因此，公司 2 季度业绩环比 1 季度略有下滑看起来不大可能完全是钢价所致。从产量情况来看，5 月份公司产量有较

大幅度的下滑，可能会对整个 2 季度产量有一定的影响。 
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图 3：5 月份产量下滑可能会对公司 2 季度整体产量有一定影响 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

而 2 季度较高水平的矿石价格也使得公司承受了较大的成本端压力。 

图 4：2 季度矿石价格维持在高位 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：2 季度国内矿石价格也处于较高的水平 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第二， 3 季度受制于需求增速下滑，产品品种齐全，盈利恢复依赖全行业复苏 

房地产受到调控与制造业需求高位回落直接导致了当前国内需求增速的放缓。 

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

而合并后公司大而全的特点使得公司盈利恢复更多依赖全行业的需求复苏，在 3 季度需求增速放缓的情况下，公司盈

利改善难度较大，何况 3 季度公司面临的成本压力依然较大。 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 12：公司合并后钢材品种更加齐全，且各品种占比适当 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

公司盈利能力与行业周期相关度较高，在 3 季度成本依然高企且需求面临下滑的制约下，盈利能力大幅改善难度较大。

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.15、0.27 元，继续维持“中性”评级。 
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公司研究
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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 87186 120804 135116 156423 货币资金 11789 12080 13512 15642 

营业成本 81807 113327 126053 145489 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5379 7477 9062 10934 应收账款 715 871 974 1128 

％营业收入 6.2% 6.2% 6.7% 7.0% 存货 19039 26325 29281 33795 

营业税金及附加 205 284 318 368 预付账款 4865 6783 7544 8707 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 372 520 582 673 

销售费用 499 725 811 939 流动资产合计 47152 60955 67971 78560 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2522 3503 3918 4536 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 1610 1610 1610 1610 

财务费用 1180 1463 1316 1201 投资性房地产 13 13 13 13 

％营业收入 1.4% 1.2% 1.0% 0.8% 固定资产合计 53444 51603 49615 47591 

资产减值损失 -8 33 22 33 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 189 0 0 0 递延所得税资产 174 8 5 8 

营业利润 1170 1468 2677 3857 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 1.3% 1.2% 2.0% 2.5% 资产总计 102734 ###### ###### ######

营业外收支 -63 0 0 0 短期贷款 23319 19309 16950 14473 

利润总额 1107 1468 2677 3857 应付款项 22194 30695 34141 39405 

％营业收入 1.3% 1.2% 2.0% 2.5% 预收账款 10803 14980 16754 19396 

所得税费用 103 367 669 964 应付职工薪酬 431 565 629 726 

净利润 1004 1101 2008 2893 应交税费 -1187 26 39 53 

其他流动负债 2232 3049 3392 3915 归属于母公司所有者

的净利润 944.2 1022.0 1863.0 2684.5 流动负债合计 57791 68624 71905 77970 

少数股东损益 60 79 145 208 长期借款 9939 9939 9939 9939 

EPS（元/股） 0.14 0.15 0.27 0.39 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 4920 4920 4920 4920 

经营活动现金流净额 4172 7525 7137 8075 负债合计 72649 83482 86764 92828 

取得投资收益 

收回现金 

104 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

28617 29486 31069 33351 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1467 1547 1691 1899 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 30084 31032 32760 35250 

固定资产投资 -9205 -1608 -1751 -1864 负债及股东权益 102734 ###### ###### ######

其他 282 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8923 -1608 -1751 -1864  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.137 0.149 0.271 0.390 

股权融资 54 0 0 0 BVPS 4.16 4.29 4.52 4.85 

银行贷款增加（减少） 8018 -4010 -2359 -2476 PE 27.53 25.43 13.95 9.68 

筹资成本 1546 -1616 -1596 -1604 PEG 0.66 0.61 0.33 0.23 

其他 -3200 0 0 0 PB 0.91 0.88 0.84 0.78 

筹资活动现金流净额 6418 -5626 -3955 -4080 EV/EBITDA 8.48 6.75 5.08 3.88 

现金净流量 1666 292 1431 2131 ROE 3.3% 3.5% 6.0% 8.0%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


