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2 季度收入增长净利润持平，毛利率小幅下滑 

事件描述 

新钢股份今日公布2010年半年度报告，报告期内公司共实现营业收入165.94亿元，同比增长79.40%；营业成本156.54

亿元，同比增长 81.75%；营业利润 3.27 亿元，同比增长 454.24%；净利润为 2.82 亿元，同比增长 521.05 %；实现

EPS 为 0.20 元，其中 1 季度为 0.10 元，2 季度为 0.10 元。 

报告期内公司生产铁 436 万吨，同比增长 68%；钢 446 万吨，同比增长 62%；钢材坯 436 万吨，同比增长 68%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比增速均扩大，环比成本涨幅大于收入 

2 季度公司实现营业收入 92.13 亿元，同比增长 103.39%，高于 1 季度的 56.37%；营业成本 87.17 亿元，同比增长

106.11%，高于 1 季度的 58.25%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比增速均扩大 

30

40

50

60

70

80

90

100

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2
-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

营业收入 营业成本 营业收入同比增长 营业成本同比增长
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，虽然3月公司产量达到年内高点后在2季度各月持续下滑，但2季度产量总量环比1季度仍小幅增长3.09%。 
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图 2：4、5 月份产量出现下滑，6 月份维持稳定 
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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 季度小幅上升 3.09% 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

所以公司 2 季度营业收入 24.82%的涨幅主要来自销售均价改善的贡献。粗略测算，公司 2 季度销售均价上涨幅度为

21.07%，涨幅大于同期国内市场均价 8.96%的改善幅度。 

图 4：2 季度销售均价环比改善 21.07% 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 5：2 季度市场均价改善幅度约为 8.96% 
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资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 
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而2季度公司营业成本环比上涨25.66%，在产量基本持平的情况下吨钢成本上涨幅度约为21.89%，矿石价格的上涨是

公司2季度吨钢成本上涨的主因。 

图 6：2 季度吨钢成本的上涨幅度约为 21.89%  
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 7：2 季度矿石价格上涨幅度较大 
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资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部

第二，2 季度毛利率小幅下滑，主营利润扩大但净利润基本持平 

在2季度成本涨幅大于收入的情况下，2季度毛利率环比小幅下降。 

图 8：公司 2 季度的毛利率环比 1 季度小幅下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分产品来看，热轧薄板主营收入的大幅增长源于 1580mm 热轧生产线的放量。中板、热轧薄板与金属制品毛利率同比

都有了一定增长，而线材、螺纹钢及圆钢、电工钢板与厚板却分别有了不同程度的下降。 

表 1: 分品种盈利能力统计 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率 
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 

钢铁行业 163.48 154.32  5.61 78.52 80.83  -1.21 

分产品 

中板 26.39 24.69  6.45 68.45 63.80  2.65%

线材 24.22 22.88  5.55 6.58 10.03  -2.95%

螺纹钢及圆钢 9.70 9.19  5.27 18.75 26.59  -5.87%



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

钢坯 1.38 1.33  3.55 -3.75 -4.40  0.66%

电工钢板 2.53 2.71  -7.43 77.18 91.91  -8.24%

厚板 27.55 26.01  5.58 2.85 6.33  -3.09%

热轧薄板 55.75 52.19  6.38 1,751.89 1,521.45  13.31%

金属制品 6.60 5.99  9.11 25.79 27.14  0.97%

其他 9.37 9.32  0.60 31.64 32.88  0.93%

合计 163.48 154.32  5.61 78.52 80.83  -1.21%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，相比 2009 年底，除中板与热轧薄板外其余各品种毛利率基本都小幅下降。 

表 2：分品种历年毛利率和收入构成变化 

分品种 毛利率 

日期 厚板 线材 中板 热轧薄板 钢筋 金属制品 电工钢板 螺纹钢及圆钢 

2007N 15.79% 1.06% 13.59% - 1.24% 12.77% 0.15% -

2008Z 14.57% 1.56% 11.03% - 0.97% 8.82% 0.10% -

2008N 16.71% 1.65% 10.39% - 1.61% 6.52% 0.13% -

2009Z 8.67% 8.50% 3.80% - 0.00% 10.08% 0.82% -

2009N 9.72% 8.35% 5.70% -2.56% 9.76% 10.96% -6.18% -

2010Z 5.58% 5.55% 6.45% 6.38% - 9.11% -7.43% 5.27%

分品种 收入构成 

日期 厚板 线材 中板 热轧薄板 钢筋 金属制品 电工钢板 螺纹钢及圆钢 

2007N 21.40% 18.68% 20.10% - 6.95% 13.16% 1.72% -

2008Z 33.35% 23.93% 21.25% - 6.99% 4.07% 1.86% -

2008N 33.95% 22.68% 19.12% - 5.82% 4.56% 1.35% -

2009Z 28.96% 24.56% 16.94% - 0.00% 5.67% 1.54% -

2009N 22.71% 20.93% 16.08% 15.73% 8.31% 5.78% 1.69% -

2010Z 16.85% 14.81% 16.14% 34.10% - 4.03% 1.54% 5.93%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而 2 季度公司主营利润虽有小幅上涨，但净利润却基本持平。 

图 9：公司 2 季度主营利润有所上涨，但净利润基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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从三项费用率来看，销售费用率小幅上升，而管理费用率与财务费用率却小幅下降。综合来看，费用基本维持稳定。 

图 10：2 季度费用水平维持基本平稳 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 3：销售费用率小幅上升，而管理费用率与财务费用率却小幅下降 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

新钢股份 行业均值 新钢股份 行业均值 新钢股份 行业均值 

2007Q4 1.04% 1.41% 2.50% 2.88% 0.89% 1.08% 

2008Q1 1.20% 1.23% 1.43% 2.63% 1.88% 1.20% 

2008Q2 0.95% 1.15% 1.29% 2.62% 1.21% 1.12% 

2008Q3 0.75% 1.14% 1.69% 2.53% 1.47% 1.20% 

2008Q4 2.01% 1.22% 8.13% 2.65% 1.57% 1.34% 

2009Q1 1.04% 1.22% 3.23% 3.33% 1.78% 1.65% 

2009Q2 1.44% 1.24% 1.69% 3.58% 2.29% 1.64% 

2009Q3 0.86% 1.25% 1.37% 3.52% 1.74% 1.55% 

2009Q4 1.11% 1.27% 4.25% 3.44% -0.66% 1.44% 

2010Q1 0.80% 1.23% 1.81% 2.78% 1.21% 1.31% 

2010Q2 1.10%   0.91%   1.00%   

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在费用基本维持平稳的情况下，所得税与资产减值损失的增加是导致公司 2 季度净利润在主营利润扩大的基础上仅环

比持平的主要原因。 

表 4：2 季度主营利润扩大，但净利润环比基本持平 

利润表简化统计 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

主营利润 3.37  3.00  3.67 3.61 4.44 4.96  

营业利润 0.29  0.30  1.02 0.09 1.45 1.82  

销售费用 0.49  0.65  0.52 0.73 0.59 1.01  

管理费用 1.52  0.77  0.83 2.78 1.33 0.84  

财务费用 0.84  1.04  1.05 -0.43 0.90 0.92  

资产减值损失 0.04  0.06  0.00 0.21 0.06 0.17  

所得税 0.06  0.13  0.06 -0.24 0.06 0.46  

净利润 0.27  0.18  1.06 0.37 1.41 1.41  
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归属母公司的净利润 0.26  0.16  1.05 0.33 1.40 1.33  

股本 13.93  13.93  13.93 13.93 13.93 13.93  

相应 EPS 0.02  0.01  0.08 0.02 0.10 0.10  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部

第三，2 季度存货有所增加，原材料和库存商品有所上升 

报告期末公司存货水平为 60.31 亿元，环比 1 季度末的 48.98 亿元上升 23.13%。 

图 11：2 季度末存货水平环比 1 季度末上升 23.13% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 5: 分品种存货金额统计 

2010 年 6 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 
分品种统计（百万） 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

材料采购 69.31  - 69.31 24.80 - 24.80 

原材料 3,864.71  - 3,864.71 2,716.21 - 2,716.21 

包装物 1.15  - 1.15 0.17 - 0.17 

低值易耗品 6.16  - 6.16 8.09 - 8.09 

生产成本 38.47  - 38.47 19.32 - 19.32 

自制半成品 325.53  - 325.53 341.31 - 341.31 

库存商品 1,702.47  0.70 1,701.78 964.53 0.70  963.83 

发出商品 0.80  - 0.80 0.80 - 0.80 

委托加工物资 24.01  - 24.01 10.00 - 10.00 

合计 6,032.60  1.50 6,031.10 4,085.24 1.50  4,083.74 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料与自制半成品占比小幅下降，而库存商品的占比却明显上升。 

表 6：原材料与自制半成品占比小幅下降，而库存商品占比上升 

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 

材料采购 69.31  1.15% 24.80 0.61%

原材料 3,864.71  64.06% 2,716.21 66.49%

包装物 1.15  0.02% 0.17 0.00%

低值易耗品 6.16  0.10% 8.09 0.20%
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生产成本 38.47  0.64% 19.32 0.47%

自制半成品 325.53  5.40% 341.31 8.35%

库存商品 1,702.47  28.22% 964.53 23.61%

发出商品 0.80  0.01% 0.80 0.02%

委托加工物资 24.01  0.40% 10.00 0.24%

合计 6,032.60  100.00% 4,085.24 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 7: 本期计提存货跌价准备没有变化 

本期减少 
项目 期初账面余额 本期增加 

转回 转销 
期末账面余额 

库存商品 697,750.55       697,750.55 

发出商品 801,668.98       801,668.98 

合计 1,499,419.53       1,499,419.53 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.34 和 0.53 元，维持“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 21844 29392 34147 38507 货币资金 2981 2939 3415 3851 

营业成本 20479 27213 31476 35288 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1364 2179 2671 3219 应收账款 672 869 1009 1138 

％营业收入 6.2% 7.4% 7.8% 8.4% 存货 4084 5419 6268 7026 

营业税金及附加 89 119 138 156 预付账款 959 1273 1473 1651 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 239 323 376 424 流动资产合计 9012 10911 12642 14205 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 590 794 922 1040 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 177 177 177 177 

财务费用 250 242 182 124 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.8% 0.5% 0.3% 固定资产合计 17836 17272 16693 16005 

资产减值损失 -94 21 15 14 无形资产 1249 1187 1127 1071 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 74 5 4 3 

营业利润 295 680 1038 1462 其他非流动资产 -4151 -4151 -4151 -4151 

％营业收入 1.4% 2.3% 3.0% 3.8% 资产总计 24197 25402 26493 27312 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 5386 3828 2778 1327 

利润总额 190 680 1038 1462 应付款项 3590 4760 5506 6173 

％营业收入 0.9% 2.3% 3.0% 3.8% 预收账款 1581 2116 2459 2773 

所得税费用 1 170 259 365 应付职工薪酬 200 271 313 351 

净利润 189 510 778 1096 应交税费 8 27 38 50 

其他流动负债 1585 2116 2448 2745 归属于母公司所有者

的净利润 180.3 479.6 731.6 1030.7 流动负债合计 12351 13118 13541 13417 

少数股东损益 9 31 47 66 长期借款 820 820 820 820 

EPS（元/股） 0.13 0.34 0.53 0.74 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 2749 2749 2749 2749 

经营活动现金流净额 759 2524 2559 2851 负债合计 15921 16688 17110 16987 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8241 8648 9270 10146 

长期股权投资 -49 0 0 0 少数股东权益 36 66 113 179 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8276 8714 9383 10325 

固定资产投资 -772 -694 -741 -685 负债及股东权益 24197 25402 26493 27312 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -816 -694 -741 -685  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.129 0.344 0.525 0.740 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.91 6.21 6.65 7.28 

银行贷款增加（减少） 939 -1559 -1050 -1451 PE 49.23 18.51 12.13 8.61 

筹资成本 573 -314 -292 -279 PEG 0.62 0.23 0.15 0.11 

其他 -1243 0 0 0 PB 1.08 1.03 0.96 0.87 

筹资活动现金流净额 270 -1872 -1342 -1730 EV/EBITDA 6.76 4.72 3.48 2.38 

现金净流量 213 -42 475 436 ROE 2.2% 5.5% 7.9% 10.2%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


