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2 季度费用增加拖累净利润，下半年成本压力增加 

事件描述 

本钢股份今日公布了2010年度半年报，报告期内公司共实现营业收入223.54亿元，同比增长35.79%；营业成本196.39

亿元，同比增长 26.00%；净利润为 6.89 亿元，同比增长 175.72%；实现 EPS 为 0.22 元，其中 1 季度公司实现 EPS

为 0.12 元，2 季度实现 EPS 为 0.10 元。 

2010 年上半年公司生产铁 482.75 万吨，同比增长 5.7％；钢 489.02 万吨，同比增长 9.66％；热轧板 460.63 万吨，

同比增长 24.8％；冷轧板 85.71 万吨，同比增长 34.85％。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比大幅上升，收入环比增幅更大 

2 季度公司营业收入 118.60 亿元，同比增长 48.02%，高于 1 季度的 24.20%；营业成本 103.50 亿元，同比增长 30.70%，

高于 1 季度的 21.16%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比大幅上升，收入环比增幅更大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

虽然 6 月产量有所恢复，但 4、5 月的下滑依然使得 2 季度产量环比出现了小幅下降。因此 2 季度公司营业收入环比

13.01%的上涨更多来自销售均价改善的贡献。不过，在产量下降的情况下，收入增速要快于 2 季度国内钢价均价上涨

8.96%的幅度，一方面可能是公司的产品相对来说涨幅较大，另一方面实际结算可能存在一定的时滞。如果更多因为

结算原因，那么 6 月钢价价格的下跌将会部分体现在 3 季度。 
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图 2：6 月份产量恢复但前两个月产量较低 
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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 季度反而有了小幅下滑 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 4：2 季度国内均价环比 1 季度小幅改善，幅度约为 8.96% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 5：2 季度销售均价环比改善幅度在 14%左右，高于 8.96% 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

虽然受益于公司与集团公司之间矿石采购协议的特殊定价模式使得上半年部分矿石成本锁定，但由于自给率的不足，

公司仍有约一半左右的矿石需要从市场采购，2 季度矿石价格的大幅上涨是造成公司 2 季度营业成本上涨 11.42%的主

要原因。从吨钢成本来看，2 季度吨钢成本上涨幅度约为 12%。 
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图 6：2 季度矿石价格相对处于较高的水平上 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 7：2 季度吨钢成本的上涨幅度约为 12% 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

第二，2 季度毛利率小幅增长，净利润下降源于管理费用的大幅增加 

在收入环比涨幅大于成本的基础上，2 季度公司综合毛利率小幅改善。 

图 8：公司 2 季度的毛利率有所改善 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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不过虽然主营利润小幅改善，但净利润却有所下降。 

图 9：主营利润有所改善，但净利润小幅下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2 季度费用水平的上涨是导致主营利润与净利润走势背离的主要原因。 

表 1：费用水平在 2 季度上涨幅度较大 

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

营业利润 0.56  -9.55  -4.29 0.64 3.71 3.16  

销售费用 0.68  0.60  0.55 1.78 0.92 1.40  

管理费用 5.97  9.46  6.16 2.66 6.40 9.49  

财务费用 0.52  0.61  0.20 -0.05 0.56 0.62  

资产减值损失   -0.21  0.21 1.00    

所得税 0.14  -0.03  0.03 2.06 0.02 0.03  

净利润 0.44  -9.54  -5.23 -1.12 3.72 3.17  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 10：2 季度费用水平上涨幅度较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：销售费用与管理费用的大幅上升是期间费用上升的主因 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

本钢板材 行业均值 本钢板材 行业均值 本钢板材 行业均值 
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2007Q1 1.21% 1.41% 2.20% 2.39% 0.80% 1.03% 

2007Q2 1.68% 1.41% 2.54% 2.70% 0.84% 1.01% 

2007Q3 1.33% 1.38% 11.10% 2.72% 0.75% 1.07% 

2007Q4 3.45% 1.41% 5.05% 2.88% 1.84% 1.08% 

2008Q1 1.87% 1.23% 7.42% 2.63% 0.78% 1.20% 

2008Q2 1.54% 1.15% 5.88% 2.62% 0.82% 1.12% 

2008Q3 1.62% 1.14% 6.16% 2.53% 0.87% 1.20% 

2008Q4 2.78% 1.22% 2.54% 2.65% 0.93% 1.34% 

2009Q1 0.81% 1.22% 7.07% 3.33% 0.61% 1.65% 

2009Q2 0.75% 1.24% 11.81% 3.58% 0.76% 1.64% 

2009Q3 0.59% 1.25% 6.62% 3.52% 0.22% 1.55% 

2009Q4 1.81% 1.27% 2.70% 3.44% -0.05% 1.44% 

2010Q1 0.88% 1.23% 6.10% 2.78% 0.54% 1.31% 

2010Q2 1.18%   8.00% 0.52%   

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分产品来看，钢板的营业收入大幅增长主要得力于公司租赁集团 2300mm 热轧机使得热轧板产量大幅增加，随着公司

热轧板产量的提升，外售钢坯的数量大幅下降。 

公司目前炼铁设备主要为 5 座高炉，炼钢设备为 6 座转炉和 2 座电炉，炼铁炼钢的能力均在 1000 万吨左右。主要产

品为热轧及冷轧板卷，还拥有一条产能 60 万吨的特钢生产线。热轧生产线主要为 2 条自有轧机和 1 条租入轧机，产

能分别为 700 万吨和 515 万吨，后端还配套有 1 条冷轧生产线，产能 110 万吨。从轧钢能力上看，完全达产有 1200

万吨左右生产能力。 

表 3：主营业务分产品明细表 

分行业或

分产品 

营业收入

（百万元） 

营业成本

（百万元） 

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 

工业 19791.55 17325.65 12.46% 36.26% 26.78% 6.55% 

分产品 

钢板 19462.51 17041.12 12.44% 59.88% 41.36% 11.47% 

钢坯 1.0615 0.7748 27.01% -99.95% -99.94% -10.31% 

其他 327.98  283.75  13.49% 74.92% 11.29% 49.47% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 11：公司主要生产设备及产能统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，存货水平维持稳定，原材料占比略有下降，产成品占比小幅增加 

从存货水平来看，依然维持稳定。 

图 12：公司 2 季度存货环比 1 季度变动不大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 4：存货中原材料和产成品占比都有所上升（单位：百万） 

2010 年 6 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 
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 

原材料及主要材料 5300.22  22.66  5277.56 5315.88 22.66  5293.22  

在产品及自制半成品 382.27  56.80  325.47 372.87 56.80  316.06  

产成品 2792.36  12.21  2780.15 2478.59 12.21  2466.39  

合计 8474.85  91.67  8383.18 8167.35 91.67  8075.67  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种存货占比，原材料占比略有下降，产成品占比小幅增加。 

炼铁能力 

1000 万吨 

高炉 

1×2600m3 

高炉 

2×2850m3

高炉 

1×4700m3

炼钢能力 

1000 万吨 

转炉 

3×150t 

转炉 

3×180t 

电炉 

2×50t 

轧钢能力 

1200 万吨 

1700 热轧 

420 万吨

1880 热轧 

280 万吨

2300 热轧 

515 万吨 

特钢 

60 万吨
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表 5：原材料占比略有下降，产成品占比小幅增加 

分品种存货占比 期末账面余额 期末占比 期初账面余额 期初占比 

原材料及主要材料 5300.22 62.54% 5315.88 65.09%

在产品及自制半成品 382.27 4.51% 372.87 4.57%

产成品 2792.36 32.95% 2478.59 30.35%

合计 8474.85 100.00% 8167.35 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，矿石定价标准存在时滞，下半年成本压力显现 

由于公司特殊的成本定价模式存在一定的时滞，在上半年矿石港口价格上涨幅度较大的情况下，下半年定价基础将有

所抬升。 

图 13：铁矿石港口价格 2 季度上涨幅度较大 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

05
/J

an
/0

7

05
/M

ar
/0

7

05
/M

ay
/0

7

05
/J

ul
/0

7

05
/S

ep
/0

7

05
/N

ov
/0

7

05
/J

an
/0

8

05
/M

ar
/0

8

05
/M

ay
/0

8

05
/J

ul
/0

8

05
/S

ep
/0

8

05
/N

ov
/0

8

05
/J

an
/0

9

05
/M

ar
/0

9

05
/M

ay
/0

9

05
/J

ul
/0

9

05
/S

ep
/0

9

05
/N

ov
/0

9

05
/J

an
/1

0

05
/M

ar
/1

0

05
/M

ay
/1

0

05
/J

ul
/1

0

青岛港 北仑港
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

不过虽然定价标准为不高于上一个半年度海关平均到岸价加短途运费，但“不高于”的表达相对隐含了较为灵活的操

作空间，并且集团供矿目前比例仅为不超过 50%，因此下半年成本端压力将有所增加，但预计也不至于完全难以承受。 

图 14：3 季度公司可能将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 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.34 和 0.54 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 35598 50563 55826 61330 货币资金 2843 5056 6266 10176 

营业成本 33834 44855 48935 53879 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1764 5708 6890 7452 应收账款 672 954 1053 1157 

％营业收入 5.0% 11.3% 12.3% 12.2% 存货 8076 10441 11391 12542 

营业税金及附加 13 19 21 23 预付账款 1150 1524 1663 1831 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 182 256 283 311 

销售费用 361 506 558 613 流动资产合计 14682 20760 23448 29083 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2426 3438 3796 4170 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 128 279 188 128 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.6% 0.3% 0.2% 固定资产合计 19927 18177 16358 14407 

资产减值损失 100 201 66 69 无形资产 0 0 0 0 

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 212 30 17 17 

营业利润 -1264 1264 2261 2448 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.5% 2.5% 4.1% 4.0% 资产总计 34822 38970 39824 43510 

营业外收支 -61 0 0 0 短期贷款 3806 2227 0 0 

利润总额 -1325 1264 2261 2448 应付款项 10499 13958 15227 16765 

％营业收入 -3.7% 2.5% 4.1% 4.0% 预收账款 2539 3539 3908 4293 

所得税费用 221 190 565 612 应付职工薪酬 245 314 342 377 

净利润 -1545 1075 1696 1836 应交税费 -117 -104 -234 -190 

其他流动负债 850 1122 1225 1349 归属于母公司所有者

的净利润 -1545.2 1074.8 1696.0 1835.7 流动负债合计 17821 21056 20468 22594 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 2869 2869 2869 2869 

EPS（元/股） -0.49 0.34 0.54 0.59 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 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 3589 5138 4837 5227 负债合计 20697 23932 23344 25469 

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 

14125 15038 16480 18040 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14125 15038 16480 18040 

固定资产投资 -3820 -906 -958 -913 负债及股东权益 34822 38970 39824 43510 

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3822 -906 -958 -913  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.493 0.343 0.541 0.585 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.50 4.80 5.26 5.75 

银行贷款增加（减少） 1254 -1579 -2227 0 PE -11.81 16.98 10.76 9.94 

筹资成本 423 -441 -442 -404 PEG 0.06 -0.08 -0.05 -0.05 

其他 -1922 0 0 0 PB 1.29 1.21 1.11 1.01 

筹资活动现金流净额 -245 -2019 -2669 -404 EV/EBITDA 15.42 4.36 2.84 2.01 

现金净流量 -479 2213 1210 3910 ROE -10.9% 7.1% 10.3% 10.2%
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