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2 季度业绩改善，下半年成本压力显现 

事件描述 

鞍钢股份今日公布了 2010 年半年度报告，报告期内公司共实现营业收入 440.40 亿元，同比增长 46.59%；实现营业

利润 35.82 亿元，同比增长 297.79%；实现归属于上市公司股东的净利润 27.50 亿元，同比增长 275.94%；实现 EPS

为 0.38 元，其中 1 季度公司实现 EPS 为 0.16 元，2 季度实现 EPS 约为 0.22 元。 

报告期内公司生产铁 1074.08 万吨，同比增长 15.81%；生产钢 1057.11 万吨，同比增长 16.14%；钢材 1016.85 万

吨，同比增长 19.33%，销售钢材为 970.62 万吨，同比增长 16.88%。其中鲅鱼圈上半年生产铁 319 万吨，同比增长

56.9%；钢 320 万吨，同比增长 65.9%；钢材 283 万吨，同比增长 73.5%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入及成本同比皆大幅增长，环比收入有增长成本反而小幅下降 

2 季度公司共实现营业收入为 223.67 亿元，同比增速由 38.64%扩大为 55.23%；营业成本为 184.46 亿元，同比增速

由 15.61%扩大为 44.38%。 

图 1：2 季度营业收入及营业成本同比皆大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

2 季度国内钢价虽然呈现先升后降的走势，但总体来看，均价环比依然有所上升。尤其是公司产品主要是月度定价销

售，下调价格滞后于市场表现。因此，价格上升对收入增长的贡献在 2 季度较为明显。 
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图 2：2 季度国内钢价指数呈现先升后降的走势 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：季度均价来看，2 季度环比 1 季度还略有改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 4：2 季度销售均价也环比有一定幅度上涨 
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资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 

从产量的走势来看，4、5 月份产量处于较低的水平影响了公司 2 季度整体的产量。 

图 5：4、5 月份产量较低影响公司 2 季度产量 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

年初产量较低的主要原因是公司一个高炉进行了例行检修，而 4、5 月份产量恢复较慢的主要原因还是跟市场环境有

关。综合来看，2 季度产量环比 1 季度略有下滑。因此，收入上涨更多是因为产品销售均价的提升所致。 
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图 6：2 季度产量环比 1 季度略有下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

成本方面，由于矿石定价实际上要低于去年同期，因此成本同比出现上升更多是因为产量增长所致。 

图 7：上半年本部所需矿石定价基准低于去年同期水平 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2006下 2007上 2007下 2008上 2008下 2009上 2009下 2010上

 
资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

环比有些许下滑略超预期。由于公司特殊的成本定价方式，本部生产的矿石成本环比维持不变是意料之中。与此同时，

焦炭价格在 2 季度也基本持平 1 季度，不过，按照正常的情况，鲅鱼圈的矿石成本主要参考进口协议矿，这部分理应

在 2 季度出现上升。 

之所以成本能出现环比持平并下滑，我们估计，一方面是因为前期有相应的原材料库存，考虑到鞍钢存货周转期在 60

天左右，2 季度之前的备矿较为充足是有可能的；另一方面可能源于之前计提的存货跌价准备直接结转成本，从报表

上看，上半年直接转销的跌价准备为 1.66 亿元。 
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图 8：二级冶金焦 2 季度均价环比 1 季度基本持平 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第二，2 季度盈利能力有所改善，冷轧是盈利最好的品种 

在收入增长的情况下，公司 2 季度主营利润与净利润均有所提升。 

图 9：2 季度营业利润与净利润皆有所上涨 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

由于 2 季度主营收入环比改善而主营成本小幅下降，公司 2 季度毛利率也小幅改善。 

图 10：2 季度毛利率小幅上涨 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

从分产品的盈利能力来看，冷轧是最好的品种，热轧次之而中厚板最差。 

表 1：分产品盈利能力冷轧较好，热轧次之，中厚板最差 

主营业务分行业情况 

  营业收入 营业成本 毛利率% 
营业收入比上年

同期增减% 

营业成本比上年

同期增减% 

毛利率比上年同

期增减(个百分比)

钢压延加工业 43,937  37,095  15.65 46.34 27.96  12.11 

主营业务分产品情况 

热轧产品 12,080  10,342  14.39 0.01 -11.83  11.50 

冷轧产品 19,001  14,413  24.15 109.75 61.82  22.47 

中厚板 7,609  7,353  3.36 96.31 108.54  -5.67 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

表 2：上半年分产品产量及销售均价统计 

分产品产量及销售均价 上半年产量 销售均价 

大型材 34.05  4,545 

线材 39.15  3,808 

厚板 156.87  3,791 

中板 40.70  3,880 

热轧 332.17  3,816 

冷轧 271.01  5,063 

硅钢 44.06  6,451 

镀锌 79.77  4,773 

彩涂 6.58  6,150 

无缝钢管 12.50  4,094 

资料来源：长江证券研究部 

冷轧产品盈利能力相对较高更多是行业性的原因，受益于汽车家电产量的高速增长，冷轧全行业的盈利水平都明显高

于其他品种。虽然近期有所回落，但从实际订货量以及价格下跌后的反弹幅度上来看，冷轧相对强势可能还会在一段

时间内维持。 

 汽车和家电的增速虽然很快，但环比继续下滑的概率也并不大。对冷轧的基础需求将在一定时间内稳定； 

 冷轧产品是上一轮周期中最差的品种，因此也决定了在本轮周期中供给的增幅非常有限。况且，因为技术含量较

高的基本特点，冷轧产品短期内形成规模的生产线难度也较大。 
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图 11：汽车增速虽有下滑，但产量依然高企 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 12：洗衣机产量 2 季度处于高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 13：冰箱产量 2 季度处于高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 14：空调产量 2 季度处于高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

图 15：2 季度国内冷轧价格依然维持在较高的水平 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

中厚板较差的逻辑与冷轧刚好相反，由于造船的迅速萎缩以及产能的急剧释放，中厚板已经从上一轮的景气周期中滑

落。热轧更多时候都是四平八稳，没有特别明显的大起大落。 
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图 16：2 季度冷轧是盈利最好的品种 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第三，存货水平有所上升，原材料与库存商品占比皆有所增加 

存货相对于 1 季度末出现了较为明显的上升。 

图 17：存货水平环比 1 季度末略有上涨 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

分品种来看原材料、在产品、库存商品及周转材料账面余额皆有所增加。占比方面，原材料与库存商品占比皆有所增

加，而在产品、周转材料及备品备件皆小幅下降。 

表 3：原材料、在产品、库存商品及周转材料账面余额皆有所增加 

期末数 期初数 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 3,959  122  3,837 2,681 23 2,658  

在产品 3,212  91  3,121 2,671 10 2,661  

库存商品 2,955  46  2,909 1,580 9 1,571  

周转材料 1,373   1,373 1,285 1,285  

备品备件 2,377   2,377 2,468 2,468  

在途物资 2   2 4 4  

委托加工物资 5   5 11 11  

合计 13,883  259  13,624 10,700 42 10,658  
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

虽然2季度鲅鱼圈所面临的长协价有所上涨，不过75%生产所需的矿石仍在与集团公司的定价合同中事先锁定了价格。

因此，存货上升更多可能是数量上的提升。当然占比波动并不是特别大。 

表 4：原材料与库存商品占比皆有所增加 

分品种存货占比 期末 占比情况 期初 占比情况 

原材料 3,959  28.52% 2,681 25.06%

在产品 3,212  23.14% 2,671 24.96%

库存商品 2,955  21.29% 1,580 14.77%

周转材料 1,373  9.89% 1,285 12.01%

备品备件 2,377  17.12% 2,468 23.07%

在途物资 2  0.01% 4 0.04%

委托加工物资 5  0.04% 11 0.10%

合计 13,883  100.00% 10,700 100.00%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

同时公司还在报告期内针对原材料、在产品与库存商品计提了适当的减值准备。本期合计计提数为 3.83 亿元，考虑本

期转销的 1.66 亿元，期末余额仍为 2.59 亿元。 

表 5：公司报告期内计提了适当的减值准备 

本期减少数 
项目 期初数 本期计提数 

转回数 转销数 
期末数 

原材料 23  197  98 122 

在产品 10  123  42 91 

库存商品 9  63  26 46 

合计 42  383  166 259 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第四，三项费用水平基本维持稳定 

从公司费用水平来看，三项费用仍旧基本维持稳定。销售费用略高于行业均值更多是因为公司地理位置所限，毕竟在

腹地经济方面鞍钢无法与东部及南部的钢厂相提并论。 

表 6：三项费用水平基本维持稳定 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

鞍钢股份 行业均值 鞍钢股份 行业均值 鞍钢股份 行业均值 

2005Q1 1.66% 1.02% 1.08% 2.42% 0.35% 0.42% 

2005Q2 1.55% 1.17% 1.17% 2.40% 0.08% 0.53% 

2005Q3 1.63% 1.24% 1.23% 2.53% 0.23% 0.59% 

2005Q4 2.27% 1.26% 1.92% 2.65% 0.34% 0.68% 

2006Q1 1.81% 1.36% 2.34% 2.30% 1.52% 1.02% 

2006Q2 1.44% 1.36% 5.24% 2.63% 1.69% 1.02% 

2006Q3 1.56% 1.41% 4.25% 2.59% 1.18% 0.93% 

2006Q4 2.11% 1.43% 6.20% 2.81% 0.75% 0.99% 

2007Q1 1.84% 1.41% 4.23% 2.39% 1.11% 1.03% 

2007Q2 2.66% 1.41% 5.75% 2.70% 1.12% 1.01% 
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2007Q3 2.55% 1.38% 5.51% 2.72% 1.20% 1.07% 

2007Q4 2.69% 1.41% 8.44% 2.88% 1.19% 1.08% 

2008Q1 2.11% 1.23% 3.80% 2.63% 1.08% 1.20% 

2008Q2 2.09% 1.15% 4.12% 2.62% 0.63% 1.12% 

2008Q3 2.02% 1.14% 4.38% 2.53% 0.85% 1.20% 

2008Q4 2.29% 1.22% 7.17% 2.65% 0.98% 1.34% 

2009Q1 1.16% 1.22% 3.96% 3.33% 1.06% 1.65% 

2009Q2 1.75% 1.24% 5.55% 3.58% 1.08% 1.64% 

2009Q3 1.44% 1.25% 4.26% 3.52% 1.19% 1.55% 

2009Q4 1.78% 1.27% 3.48% 3.44% 1.69% 1.44% 

2010Q1 1.65% 1.23% 3.46% 2.78% 1.33% 1.31% 

2010Q2 1.83%  4.14% 1.26%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，6 月份产量已逐步恢复，产能维持稳定，鲅鱼圈达产后拥有 2100 万吨以上的生产能力 

2 季度产量的下滑主要受制于 4、5 月份产量的低位，不过从 6 月份 177.29 万吨的产量来看，公司目前生产情况已经

大致恢复。鲅鱼圈的达产情况要好于预期，预计公司年底实现 2100 万吨以上的产量问题不大。 

图 18：公司本部的生产线情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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图 19：鲅鱼圈拥有 500 万吨产能 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 20：随着鲅鱼圈项目的达产，公司产能短期内维持稳定 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六，成本将在 3 季度出现一次性上涨，下半年成本压力较大 

2 季度矿石价格的上涨将使得公司在 3 季度面临较大的成本压力。按照公司的定价规则，上半年海关进口平均到岸价

将作为主要参考。简单来看，下半年公司的成本基本价在 100 美金左右。 
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图 21：3 季度公司将直接面临较高的成本压力 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 22：进口铁矿石海关报价均价上半年约为 100 美金 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

不过，由于要考虑到运费调整，因此绝对价格可能并没有太大的意义。从差值经验上看，公司下半年本部的关联交易

矿石成本可能上升 150 元/吨。 

至于鲅鱼圈这部分所需进口矿，在 3 季度成本上升可能也不会太明显，因此，综合来看，3 季度公司成本上升在 150

元左右概率较大。 

如果按照这个假设，我们预计公司 3 季度业绩大约会在-0.086 元。由于销售结算模式的特殊性，9 月价格上调带来的

正面效果可能会在 10 月体现，因此对 3 季度造成了一定的压力。 

表 7：粗略测算 3 季度公司可能将亏损约 0.086 元 

2010 年 1 季度 2010 年 2 季度 2010 年 3 季度 
2010 年鞍钢 3 季度利润估算 

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10

产量 186  165  165 157 167 177 175  175  180 

营业收入 216.73  223.67        

营业成本 187.36  184.46        

吨钢收入 4,205  4,461  4,161  3,861  4,061 

吨钢成本 3,635  3,679  3,769  3,814  3,804 

吨钢毛利 570  782  392  47  256 
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净利润 11.52  16.07  0.74  -5.31  -1.69 

综合毛利率 13.55% 17.53% 9.42% 1.21% 6.31%

吨钢净利 223  320  42  -303  -94 

吨钢费用 346  461  350  350  350 

价格增加             -300 -300 200 

青岛港矿石价格定价基准 755 1156 

青岛港到港价格半年度涨幅 24.08% 53.07% 

河北唐山现货矿均价 971  978  1123 1358 1232 1169 1088  1200  1260 

现货矿月度环比涨幅 10.72% 0.81% 14.81% 20.86% -9.27% -5.12% -6.89% 10.28% 5.00%

长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 

长协价格（美金） 63  63  63  126 126 126 126  126  126 

长协价格变动带动成本增加       0 361 0 0 0  0  

BDI 均值 3,168  2,678  3,207 3,043 3,838 3,088 1,910  2,300  2,500 

二级冶金焦价格均值 1,995  1,988  1,925 1,935 1,983 1,984 1,874  1,850  1,900 

成本变动 300  20  10  -25  148 19  90  45  -10 

总股本 72.35  72.35  72.35 72.35 72.35

相应时期对应 EPS 0.159  0.222  0.01  -0.07  -0.02 

累计 EPS 0.159  0.381  0.392  0.318  0.295 

季度 EPS 统计 0.159  0.222  -0.086  

资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，长江证券研究部 

第七，公司弹性较大，维持对公司的“推荐”评级 

成本相对固定的经营模式使得公司具有较强的业绩弹性，作为年初至今跌幅最大的钢铁股之一，从 PB 的角度上来说

公司也具备了一定的防御能力。我们预计公司 2010、2011 年的 EPS 为 0.43 元和 0.78 元，继续维持对公司的“推荐”

评级。 

图 23：鞍钢 PB 水平为 1.19，历史最低水平为 0.72 

0

2

4

6

8

10

12

19
97

-1
2-

25

19
98

-0
6-

02

19
98

-1
0-

22

19
99

-0
3-

31

19
99

-0
8-

19

20
00

-0
1-

18

20
00

-0
6-

27

20
00

-1
1-

21

20
01

-0
4-

25

20
01

-0
9-

19

20
02

-0
3-

04

20
02

-0
7-

29

20
02

-1
2-

24

20
03

-0
6-

03

20
03

-1
0-

28

20
04

-0
3-

29

20
04

-0
8-

23

20
05

-0
1-

18

20
05

-0
6-

23

20
05

-1
1-

17

20
06

-0
4-

19

20
06

-0
9-

13

20
07

-0
2-

12

20
07

-0
7-

16

20
07

-1
2-

10

20
08

-0
5-

12

20
08

-1
0-

08

20
09

-0
3-

06

20
09

-0
7-

30

20
09

-1
2-

25

20
10

-0
5-

26

 
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 70126 95698 107356 122805 货币资金 2242 9570 10736 12280 

营业成本 63712 84105 91828 105403 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6414 11593 15528 17401 应收账款 1789 2399 2691 3078 

％营业收入 9.1% 12.1% 14.5% 14.2% 存货 10658 14014 15300 17562 

营业税金及附加 183 250 280 320 预付账款 6212 8218 8972 10298 

％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 1081 1435 1610 1842 流动资产合计 24297 38794 42851 49113 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 161 161 161 161 

管理费用 2962 4019 4509 5158 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 1629 1629 1629 1629 

财务费用 902 1540 1302 903 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.6% 1.2% 0.7% 固定资产合计 66727 61413 55648 49682 

资产减值损失 -1990 14 7 9 无形资产 7061 6708 6373 6054 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 186 0 0 0 递延所得税资产 1112 4 2 2 

营业利润 3462 4334 7820 9169 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.5% 7.3% 7.5% 资产总计 100987 108709 106664 106642 

营业外收支 54 0 0 0 短期贷款 21363 19891 11462 2391 

利润总额 843 4334 7820 9169 应付款项 6827 9000 9826 11278 

％营业收入 1.2% 4.5% 7.3% 7.5% 预收账款 5942 8134 9125 10438 

所得税费用 157 1084 1955 2292 应付职工薪酬 326 419 458 525 

净利润 686 3251 5865 6877 应交税费 -2296 -1333 -2235 -2613 

其他流动负债 3325 4376 4786 5492 归属于母公司所有者

的净利润 727.0 3120.7 5630.7 6601.8 流动负债合计 35487 40487 33421 27513 

少数股东损益 -41 130 235 275 长期借款 11502 11502 11502 11502 

EPS（元/股） 0.10 0.43 0.78 0.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 61 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 139 139 139 139 

经营活动现金流净额 4549 12165 13214 14037 负债合计 47189 52128 45062 39154 

取得投资收益 

收回现金 

47 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

52432 55085 59871 65482 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1366 1496 1731 2006 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 53798 56581 61601 67488 

固定资产投资 -6847 -1357 -1474 -1528 负债及股东权益 100987 108709 106664 106642 

其他 1634 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5213 -1357 -1474 -1528  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.100 0.431 0.778 0.912 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.25 7.61 8.28 9.05 

银行贷款增加（减少） 3056 -1472 -8429 -9071 PE 86.18 20.08 11.13 9.49 

筹资成本 3086 -2008 -2146 -1893 PEG 0.79 0.18 0.10 0.09 

其他 -6210 0 0 0 PB 1.19 1.14 1.05 0.96 

筹资活动现金流净额 -68 -3480 -10575 -10964 EV/EBITDA 8.65 6.55 4.49 3.59 

现金净流量 -732 7328 1166 1545 ROE 1.4% 5.7% 9.4% 10.1%
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