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2 季度环比下滑，3 季度可能继续 

事件描述 

杭钢股份今日公告了 2010 年上半年业绩预增公告，报告期内公司归属于母公司所有者的净利润同比增长

550%~600%。去年同期每股收益为 0.03 元，对应 2010 年上半年业绩约为 0.165 元~0.18 元，其中 2010 年 1 季度公

司实现 EPS 为 0.12 元，因此 2 季度公司预计可实现 EPS 为 0.045 元~0.06 元。 

事件评论 

第一，2 季度环比 1 季度有一定下滑，成本上升可能是主要原因 

2 季度国内钢价虽然呈现先升后降的走势，但从季度环比来看反而相对 1 季度有了一定上升，因此 2 季度业绩下滑的

主要原因并非钢价。 

图 1：2 季度国内钢价环比有一定改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

从公司产量情况来看，四五月份波动幅度不是很大，虽然 6 月份产量尚未最后公布，但估算来看产量变化应该不大： 

 假定 6 月份产量维持 5 月份产量不变，预计 2 季度产量环比 1 季度下滑幅度在 3%左右； 

 假定 6 月份减产 10%，那么季度产量环比下滑幅度在 6%左右。 

因此，产量方面的波动应该也不是导致公司 2 季度业绩出现较大幅度下滑的主要原因。 
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图 2：2 季度产量环比 1 季度可能会有小幅的下滑 

10

15

20

25

30

35

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-
09

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

F
eb

-1
0

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

 
资料来源：钢之家，长江证券研究部 

在 2 季度矿石价格大幅上涨的基础上，我们认为影响公司 2 季度业绩环比出现下滑的主要原因应该来自成本的上涨。 

图 3：2 季度矿石价格环比 1 季度上涨幅度较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，3 季度可能面临进一步下滑 

公司现有产能基本维持稳定，因此公司业绩的增长在产量增长受限的基础上更多的将依赖吨钢盈利的扩大。 

表 1：公司主要生产线及产能情况，产能基本稳定 

 主要设备 产能（万吨） 备注 

650m3 高炉  

750m3 高炉  炼铁 

1250m3 高炉 

300 

 

45t  300  
炼钢 

100t  100 集团资产 

高速线材厂 70  

型材轧钢厂 80  

棒材轧钢厂 70  

热轧带钢厂 80  

轧钢 

紫金棒材厂 100 集团资产 
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公司研究
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

由于公司的产品主要为汽车用钢、机械用钢及五金用钢等，制造业的高位回落将使得公司 3 季度的业绩依然面临考验。 

图 4：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 5：汽车产量同比下滑趋势较为明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，维持“中性”评级 

从公司绝对 PB 来看目前为 1.3，2008 年 11 月底的阶段性低点为 0.75。考虑到公司可能面临的 3 季度盈利下滑，我

们给予公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.24 元和 0.37 元，暂时维持对公司的“中性”评级。 

图 6：公司绝对 PB 水平为 1.3，2008 年 11 月初阶段性低点为 0.75 
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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 15711 17940 19170 20918 货币资金 784 1794 1917 2092 

营业成本 15013 17130 18127 19795 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 810 1043 1123 应收账款 89 91 97 106 

％营业收入 4.4% 4.5% 5.4% 5.4% 存货 1174 1357 1436 1568 

营业税金及附加 47 53 57 62 预付账款 360 410 434 474 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 10 0 0 0 流动资产合计 4739 6307 6721 7336 

％营业收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 368 359 383 418 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 长期股权投资 106 106 106 106 

财务费用 88 85 111 113 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 固定资产合计 5968 6167 6344 6406 

资产减值损失 -6 0 0 1 无形资产 37 35 33 32 

公允价值变动收益 9 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 204 312 491 529 其他非流动资产 -2999 -2999 -2999 -2999 

％营业收入 1.3% 1.7% 2.6% 2.5% 资产总计 7854 9616 10206 10880 

营业外收支 13 0 0 0 短期贷款 1416 2582 2656 2681 

利润总额 217 312 491 529 应付款项 2338 2665 2820 3079 

％营业收入 1.4% 1.7% 2.6% 2.5% 预收账款 313 359 383 418 

所得税费用 46 78 123 132 应付职工薪酬 18 17 18 20 

净利润 171 234 368 397 应交税费 21 33 45 49 

其他流动负债 27 35 37 40 归属于母公司所有者

的净利润 146.6 199.8 314.2 338.7 流动负债合计 4132 5690 5959 6287 

少数股东损益 24 34 54 58 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.24 0.37 0.40 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 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 620 539 799 822 负债合计 4140 5699 5967 6296 

取得投资收益 

收回现金 

13 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3432 3602 3869 4157 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 281 315 369 428 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3713 3917 4238 4584 

固定资产投资 -258 -579 -592 -509 负债及股东权益 7854 9616 10206 10880 

其他 36 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -222 -579 -592 -509  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.175 0.238 0.375 0.404 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.09 4.29 4.61 4.96 

银行贷款增加（减少） -439 1166 74 25 PE 36.64 26.88 17.09 15.85 

筹资成本 168 -115 -158 -164 PEG 1.14 0.83 0.53 0.49 

其他 -336 0 0 0 PB 1.56 1.49 1.39 1.29 

筹资活动现金流净额 -607 1050 -84 -138 EV/EBITDA 8.81 7.90 6.00 5.46 

现金净流量 -210 1010 123 175 ROE 4.3% 5.5% 8.1% 8.1%
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