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2 季度业绩小幅改善 

事件描述 

酒钢宏兴今日公布了 2010 年半年度报告，报告期内公司共实现营业收入 197.46 亿元，同比增长 62.78%；营业成本

177.00 亿元，同比增长 53.65%；净利润为 4.07 亿元，同比增长 987.54%；实现 EPS 为 0.20 元，其中 1 季度公司

实现 EPS 为 0.08 元，2 季度公司实现 EPS 为 0.12 元。 

本年度计划生产铁、钢、材的产量分别为 649 万吨、710 万吨、724 万吨；上半年实际完成生铁 321.35 万吨、钢 377.53

万吨、钢材 396.50 万吨，完成年计划的 49.51%、53.17%、54.76%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比增速环比 1 季度加快 

2 季度公司营业收入 109.97 亿元，同比增长 63.11%，高于 1 季度的 62.37%；营业成本 98.95 亿元，同比增长 54.98%，

高于 1 季度的 51.99%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比增速环比 1 季度有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，营业收入在 2 季度环比上涨 25.69%。而产量方面的数据波动不大，甚至 2 季度产量环比 1 季度还出现了

小幅下滑有些意外，毕竟 2 季度国内钢价均价环比改善幅度仅为 8.96%。由于公司业务结构复杂，收入增长超预期的

部分可能主要来自其他业务。 
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图 2：2 季度月度产量持续下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 3：2 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

图 4：2 季度国内钢价先升后降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 5：2 季度均价环比季度小幅改善 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

在季度产量波动不大的情况下，2 季度营业成本环比上涨 26.77%主要来自矿石价格的大幅提升。 

图 6：2 季度国内铁矿石价格上涨幅度较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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第二，存货水平出现下降，原材料占比大幅下降，库存商品大幅增加 

报告期末公司存货水平为 42.66 亿元，环比 1 季度末的 48.23 亿元下降 11.54%。 

图 7：2 季度末存货水平环比 1 季度末小幅下降 11.54% 

0

10

20

30

40

50

60

20
06

Z

20
06

Q
3

20
06

N

20
07

Q
1

20
07

Z

20
07

Q
3

20
07

N

20
08

Q
1

20
08

Z

20
08

Q
3

20
08

N

20
09

Q
1

20
09

Z

20
09

Q
3

20
09

N

20
10

Q
1

20
10

Z

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

存货 环比变化
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 1：分品种存货水平统计 

2010 年 6 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 
分品种存货 

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 1,567.87  92.58  1,475.29 3,068.98 92.58 2,976.40  

库存商品 1,951.26  59.31  1,891.94 1,306.46 59.31 1,247.15  

自制半成品 900.03  1.40  898.63 1,078.56 1.40 1,077.16  

商品采购       35.60   35.60  

受托代销商品 0.26    0.26 0.26   0.26  

合计 4,419.42  153.29  4,266.13 5,489.86 153.29 5,336.57  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料占比大幅下降，库存商品占比大幅增加，自制半成品的比例也小幅增加。 

表 2：分品种统计，原材料占比下降，库存商品与自制半成品占比小幅增加 

分品种存货占比 期初账面余额 期初占比 期末账面余额 期末占比 

原材料 1,567.87  35.48% 3,068.98 55.90%

库存商品 1,951.26  44.15% 1,306.46 23.80%

自制半成品 900.03  20.37% 1,078.56 19.65%

商品采购     35.60 0.65%

受托代销商品 0.26  0.01% 0.26 0.00%

合计 4,419.42  100.00% 5,489.86 100.00%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平维持稳定 

从费用水平来看，2 季度依然维持基本稳定。 
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图 8：2 季度费用水平依然维持稳定 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从三项费用率来看，销售费用率与财务费用率小幅下降，但整体上依然基本维持稳定。 

表 3：三项费用率也都维持基本稳定 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

酒钢宏兴 行业均值 酒钢宏兴 行业均值 酒钢宏兴 行业均值 

2007Q1 4.38% 1.41% 1.34% 2.39% 0.43% 1.03% 

2007Q2 3.19% 1.41% 1.56% 2.70% 0.73% 1.01% 

2007Q3 2.71% 1.38% 1.53% 2.72% 0.28% 1.07% 

2007Q4 1.66% 1.41% 4.57% 2.88% 0.27% 1.08% 

2008Q1 2.08% 1.23% 1.96% 2.63% 0.28% 1.20% 

2008Q2 1.53% 1.15% 2.16% 2.62% 0.15% 1.12% 

2008Q3 1.41% 1.14% 2.04% 2.53% 0.09% 1.20% 

2008Q4 2.06% 1.22% 3.51% 2.65% 0.00% 1.34% 

2009Q1 2.28% 1.22% 2.00% 3.33% 0.06% 1.65% 

2009Q2 1.87% 1.24% 2.02% 3.58% -0.01% 1.64% 

2009Q3 3.61% 1.25% 6.95% 3.52% 1.12% 1.55% 

2009Q4 2.74% 1.27% 4.57% 3.44% 0.57% 1.44% 

2010Q1 3.58% 1.23% 4.12% 2.78% 0.46% 1.31% 

2010Q2 2.88%  3.36% 0.41%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，2 季度毛利率有所下降 

2 季度成本涨幅大于收入，毛利率环比有所下降。 
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图 9：2 季度毛利率环比 1 季度小幅下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，除棒材、钢坯、线材与动力出现下降外，其余各品种盈利能力同比都有所改善。 

表 4：分品种盈利能力统计 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%）
营业收入比

上年增减（%）

营业成本比上

年增减（%）
营业利润率比上年增减（%） 

分行业 

钢铁产品 16647.94  14711.00  11.63 69.05 78.04 减少 4.60 个百分点

焦化产品 536.52  472.22  11.99 104.73 87.52 增加 8.08 个百分点

其他 123.93  111.01  10.42 -67.4 -66.02 减少 3.62 个百分点

物资贸易 1405.76  1377.82  1.99 270.88 268.69 增加 0.58 个百分点

分产品 

板材 1775.25  1354.70  23.69 22.17 19.03 增加 2.01 个百分点

棒材 5976.80  5481.96  8.28 56.61 70.72 减少 7.58 个百分点

钢坯 2290.38  2289.80  0.03 1,072.56 1,148.64 减少 6.09 个百分点

卷板 4125.33  3453.98  16.27 92.2 89.01 增加 1.41 个百分点

线材 2480.18  2130.55  14.1 25.60 28.76 减少 2.10 个百分点

化产 245.13  188.69  23.02 66.66 56.48 增加 5.01 个百分点

焦炭 290.19  281.52  2.99 152.38 114.51 增加 17.13 个百分点

物资贸易 1405.76  1377.82  1.99 270.88 268.69 增加 0.58 个百分点

动力 123.98  111.97  9.69 -67.38 -65.73 减少 4.35 个百分点

生铁 1.15  1.05  8.08 -99.56 -99.58 增加 2.78 个百分点

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 5：历年分产品盈利能力统计 

分品种统计 棒材 卷板 钢坯 线材 板材 

日期 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 

2004N 10.62% 22.66%     12.36% 15.55% 15.30% 23.68% 25.66% 37.23%

2005Z 7.97% 31.16%     4.65% 10.44% 11.93% 20.82% 22.14% 36.58%

2005N 9.17% 37.45%     9.90% 6.87% 10.69% 21.55% 18.44% 32.38%

2006Z 11.75% 34.62%     5.03% 11.31% 14.80% 18.52% 13.50% 31.57%

2006N 7.69% 27.60%     6.35% 25.74% 13.05% 16.85% 17.33% 24.66%
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2007Z 13.09% 22.14%     5.30% 34.57% 16.23% 16.06% 16.36% 20.11%

2007N 13.51% 23.61% 0.01% 5.36% 5.03% 32.51% 7.58% 15.77% 21.81% 15.90%

2008Z 8.86% 28.66% -0.85% 10.30% 2.79% 23.27% 5.11% 17.74% 16.71% 15.32%

2008N 4.95% 28.49% 0.32% 10.74% 4.59% 25.14% 3.80% 16.99% 8.35% 13.97%

2009Z 6.89% 32.33% -1.64% 10.09% 2.42% 19.51% 5.56% 16.60% 6.93% 12.04%

2009N 9.63% 29.97% 12.30% 14.63% 13.59% 14.33% 11.29% 12.17% 10.78% 8.18%

2010Z 8.28% 31.94% 16.27% 22.04% 0.03% 12.24% 14.10% 13.25% 23.69% 9.49%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 10：2 季度主营利润与净利润同时扩大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 6：2 季度营业利润与净利润都有所扩大 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

营业利润 2.53  3.57  18.12 10.30 9.44 11.02  

销售费用 1.23  1.26  4.62 3.02 3.14 3.17  

管理费用 1.08  1.36  8.88 5.04 3.60 3.69  

财务费用 0.03  -0.01  1.44 0.63 0.40 0.45  

资产减值损失  0.02  -0.48 0.70  

所得税 -0.04  0.49  -0.78 0.42 0.32 0.78  

净利润 0.11  0.27  2.42 0.46 1.71 2.36  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，资产注入使得产业链完善，核心竞争力大幅提升 

公司资产注入的完成，使得公司拥有矿山、采选、烧结、焦化、炼铁、炼钢、热轧、冷轧等一整套具备现代化生产工

艺流程的钢铁资产，以及与之配套的能源动力系统、销售物流系统等资产，形成了一条完整的钢铁生产一体化产业链。

公司与集团公司间的关联交易大幅减少，同时，注入榆钢不仅使得两者在产品和市场上存在的同业竞争问题也得以解

决，而且使得公司钢铁主业达到年产 700 万吨生铁、800 万吨钢、700 万吨材的装备生产能力。公司的资产规模、资

产质量以及盈利能力都得到较大幅度的改善，核心竞争力得到大幅提升。 
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图 1：榆钢资产注入后，公司钢材产量增长明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：资产注入后，公司生产线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

在集团公司注入的资产中，最具亮点的莫过于集团公司注入的矿产资源。 
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120 万吨 

线棒材 

120 万吨 

冷轧 2009 年底投产 

产能： 150 万吨 

热轧不锈钢 

60 万吨 

不锈钢炼钢 

产能：60 万吨 

兰州榆中厂区山西翼城厂区 嘉峪关本部 
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表 7：注入的四项采矿权基本情况 

名称 镜铁山矿 镜铁山矿黑沟矿区 石灰石矿 白云岩矿 

采矿证号 6200000820048 6200000810005 6200000720074 6200000730075 

有效期限 2008/08-2038/08 2008/02-2038/02 2007/12-2037/12 2007/12-2037/12 

矿区面积（平方公里） 0.9474 2.3118 0.8817 0.7349 

生产规模 
铁 300 万吨/年  

铜 12 万吨/年 
200 万吨/年 120 万吨/年 15 万吨/年 

开采方式 地下开采 露天开采 露天开采 露天开采 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.38 和 0.58 元，维持对公司“谨慎推荐”的评级。 
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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 35948 38734 42750 45905 货币资金 2583 3873 6768 10405 

营业成本 32496 34505 37227 39543 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3453 4229 5523 6362 应收账款 718 724 320 343 

％营业收入 9.6% 10.9% 12.9% 13.9% 存货 5337 5653 6098 6477 

营业税金及附加 109 117 130 139 预付账款 551 585 631 670 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 16 17 19 20 

销售费用 1013 1085 1197 1285 流动资产合计 9531 11201 14220 18329 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1636 1782 1967 2112 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 210 186 149 132 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.3% 0.3% 固定资产合计 13457 12394 11258 9975 

资产减值损失 72 0 480 35 无形资产 3019 2868 2725 2588 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 96 0 120 9 

营业利润 413 1059 1602 2659 其他非流动资产 -17 -17 -17 -17 

％营业收入 1.1% 2.7% 3.7% 5.8% 资产总计 26086 26445 28305 30884 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 1328 205 0 0 

利润总额 420 1059 1602 2659 应付款项 6992 7428 8013 8511 

％营业收入 1.2% 2.7% 3.7% 5.8% 预收账款 1599 1704 1881 2020 

所得税费用 93 265 400 665 应付职工薪酬 352 378 408 433 

净利润 326 795 1201 1994 应交税费 -47 15 21 32 

其他流动负债 2843 3018 3261 3467 归属于母公司所有者

的净利润 320.9 781.9 1182.0 1962.1 流动负债合计 13066 12749 13584 14463 

少数股东损益 5 13 19 32 长期借款 2967 2967 2967 2967 

EPS（元/股） 0.16 0.38 0.58 0.96 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 45 45 45 45 

经营活动现金流净额 1458 3503 4254 4823 负债合计 16078 15760 16596 17475 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

9883 10548 11552 13220 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 125 137 156 188 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10008 10685 11709 13408 

固定资产投资 -1317 -787 -828 -759 负债及股东权益 26086 26445 28305 30884 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1317 -787 -828 -759  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 2500 0 0 0 EPS 0.157 0.382 0.578 0.959 

股权融资 20 0 0 0 BVPS 4.83 5.16 5.65 6.46 

银行贷款增加（减少） -3040 -1122 -205 0 PE 59.41 24.39 16.13 9.72 

筹资成本 303 -303 -326 -427 PEG 0.72 0.29 0.19 0.12 

其他 -619 0 0 0 PB 1.93 1.81 1.65 1.44 

筹资活动现金流净额 -836 -1425 -531 -427 EV/EBITDA 8.36 5.66 3.96 2.34 

现金净流量 -695 1290 2895 3637 ROE 3.2% 7.4% 10.2% 14.8%
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