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2 季度业绩环比下滑主要是受主营影响 

事件描述 

杭钢股份今日公布了 2010 年半年报，报告期内公司共实现营业收入 97.09 亿元，同比增长 31.18%；营业成本 92.38

亿元，同比增长 29.21%；净利润 1.73 亿元，同比增长 484.64%；实现 EPS 为 0.20 元，其中 1 季度公司实现 EPS

为 0.12 元，故 2 季度公司共实现 EPS 为 0.08 元。 

报告期内公司共生产铁 137.07 万吨，同比增长 4.06%；钢 184.23 万吨，同比增长 8.92%；钢材 140.61%，同比增长

13.19%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比增速皆下滑，毛利率小幅下滑 

2 季度公司共实现营业收入 49.81 亿元，同比增速由 37.88%下降为 25.40%，营业成本为 47.84 亿元，同比增速由

34.87%下降为 24.35%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比增速皆下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

2 季度营业收入环比上涨 5.36%，主要是受益于 2 季度销售价格的改善。虽然 2 季度国内特钢价格指数先升后降，但

从均价来看环比 1 季度小幅改善。 
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图 2：2 季度国内特钢价格指数先升后降 
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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 

不过 2 季度公司月度产量水平出现下滑，其中 6 月份下滑幅度相对较大。综合来看，公司 2 季度产量环比 1 季度反而

出现了一定幅度的下降。 

图 4：四五六月度产量持续下滑，6 月份下滑幅度较大 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 
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图 5：2 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 

成本的上涨与国内其他钢厂没有什么不同，主要压力来自矿石价格上涨。而且，与所有钢铁公司一样，从成本环比上

升幅度和现货矿石价格上升幅度的差别来看，公司也享受了部分 1 季度低价原料库存带来的利润。 

图 6：2 季度矿石价格处于高位，公司成本上升较快 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

一个不好的现象是，在 2 季度成本涨幅大于收入的情况下，公司 2 季度毛利率相对 1 季度小幅下滑。 

图 7：2 季度公司毛利率略有下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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第二，存货上涨 28.96%，原材料占比有所下降 

报告期末公司存货水平为 14.34 亿元，环比 1 季度末上涨 28.96%。 

图 8：存货水平上涨幅度较大，上涨 28.96% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 1：分品种存货占比情况统计 

期末数 期初数 
 分品种存货占比统计 

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 59,167   59,167 59,914   59,914 

在产品 57,854   57,854 43,789   43,789 

库存商品 20,677   20,677 6,023.15   6,023.15 

委托加工物资 437   437 1,771   1,771 

周转材料 5,231.58   5,231.58 5,911.93   5,911.93 

合计 143,367   143,367 117,409   117,409 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

分品种来看，原材料占比略有下滑，这也与公司 2 季度成本上涨幅度不大较为吻合。在矿石价格上涨幅度较大的情况

下，原材料占比的下降可能说明其库存绝对数量在 2 季度出现了较大幅度的消耗。 

而在产品与库存商品占比小幅上涨，委托加工物资与周转材料占比小幅下降。 

表 2：原材料占比有所下降 

分品种存货占比 期末数 期末占比 期初数 期初占比 

原材料 59,167 41.27% 59,914 51.03%

在产品 57,854 40.35% 43,789 37.30%

库存商品 20,677 14.42% 6,023.15 5.13%

委托加工物资 437 0.30% 1,771 1.51%

周转材料 5,231.58 3.65% 5,911.93 5.04%

合计 143,367 100.00% 117,409 100.00%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，2 季度费用水平依然维持稳定 

2 季度公司费用水平依然维持稳定。 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 9：2 季度公司费用水平维持稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 3：公司三项费用水平都维持稳定 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

杭钢股份 行业均值 杭钢股份 行业均值 杭钢股份 行业均值 

2007Q1 0.08% 1.41% 0.91% 2.39% 1.05% 1.03% 

2007Q2 0.08% 1.41% 3.35% 2.70% 0.84% 1.01% 

2007Q3 0.08% 1.38% 1.83% 2.72% 1.02% 1.07% 

2007Q4 0.06% 1.41% 0.09% 2.88% 1.26% 1.08% 

2008Q1 0.06% 1.23% 1.84% 2.63% 1.00% 1.20% 

2008Q2 0.05% 1.15% 1.40% 2.62% 0.50% 1.12% 

2008Q3 0.05% 1.14% 2.32% 2.53% 0.82% 1.20% 

2008Q4 0.14% 1.22% 4.31% 2.65% 1.09% 1.34% 

2009Q1 0.07% 1.22% 2.28% 3.33% 0.69% 1.65% 

2009Q2 0.05% 1.24% 1.42% 3.58% 0.49% 1.64% 

2009Q3 0.05% 1.25% 2.13% 3.52% 0.51% 1.55% 

2009Q4 0.07% 1.27% 3.51% 3.44% 0.59% 1.44% 

2010Q1 0.04% 1.23% 1.60% 2.78% 0.56% 1.31% 

2010Q2 0.04%  1.48% 0.58%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，产能基本维持稳定，盈利依赖吨钢盈利的扩大 

公司现有产能基本维持稳定，短期并无产能扩张计划，盈利的提升更多的依赖现有产能的释放以及吨钢盈利的扩大。 

表 4：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 

轧钢 高速线材厂 70  



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

型材轧钢厂 80  

棒材轧钢厂 70  

热轧带钢厂 80  

紫金棒材厂 100 集团资产 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“中性”评级 

我们预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.32 元和 0.35 元，维持对公司的“中性”评级。 

图 10：杭钢目前 PB 水平为 1.31，历史低点为 0.63 
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资料来源：公司资料，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 18122 19170 20918 货币资金 784 1812 1917 2092 

营业成本 15013 17198 18159 19780 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 924 1011 1138 应收账款 89 92 97 106 

％营业收入 4.4% 5.1% 5.3% 5.4% 存货 1174 1362 1438 1567 

营业税金及附加 47 54 57 62 预付账款 360 411 434 473 

％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 6360 6724 7334 

％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 368 362 383 418 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 84 109 110 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 6169 6346 6408 

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 204 423 461 546 其他非流动资产 -2999 -2999 -2999 -2999 

％营业收入 1.3% 2.3% 2.4% 2.6% 资产总计 7854 9671 10211 10880 

营业外收支 13 0 0 0 短期贷款 1416 2542 2604 2618 

利润总额 217 423 461 546 应付款项 2338 2675 2825 3077 

％营业收入 1.4% 2.3% 2.4% 2.6% 预收账款 313 362 383 418 

所得税费用 46 106 115 137 应付职工薪酬 18 17 18 20 

净利润 171 317 346 410 应交税费 21 40 43 50 

其他流动负债 27 35 37 40 归属于母公司所有者

的净利润 146.6 270.8 295.1 349.7 流动负债合计 4132 5672 5911 6223 

少数股东损益 24 47 51 60 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.32 0.35 0.42 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 620 608 788 833 负债合计 4140 5681 5919 6231 

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 3662 3913 4210 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 281 328 378 438 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3713 3990 4291 4649 

固定资产投资 -258 -581 -592 -509 负债及股东权益 7854 9671 10211 10880 

其他 36 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -222 -581 -592 -509  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.175 0.323 0.352 0.417 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.09 4.37 4.66 5.02 

银行贷款增加（减少） -439 1126 62 14 PE 30.57 16.54 15.18 12.81 

筹资成本 168 -125 -153 -163 PEG 0.91 0.49 0.45 0.38 

其他 -336 0 0 0 PB 1.31 1.22 1.14 1.06 

筹资活动现金流净额 -607 1001 -91 -149 EV/EBITDA 7.51 5.85 5.24 4.53 

现金净流量 -210 1028 105 175 ROE 4.3% 7.4% 7.5% 8.3%
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