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限电导致全年减产 6%，吨钢成本上升影响业绩 

事件描述 

河北钢铁今日发布公告称，公司下属唐山、邯郸、承德分公司陆续接到了限产限电的通知。公司预计三家分公司此次

限产共影响公司 9-12 月份粗钢产量减少 150 万吨左右，占公司年计划粗钢产量的 6%。 

事件评论 

第一，限产 150 万吨影响全年计划产量约 6% 

根据公司公告，此次限产限电预计影响 9-12 月份产量约 150 万吨，占全年计划粗钢产量的比例约为 6%。按照这个比

例测算，公司 2010 年原先产量可能略高于年初计划的 2345 万吨。预计影响 9-12 月份月度产量幅度约为 18%。 

表 1：河北钢铁历年产量情况统计 

河北钢铁 2005Z 2005N 2006Z 2006N 2007Z 2007N 2008Z 2008N 2009Z 2009N 2010Z

粗钢 1,103  2,281 1,232  2,565 1,343 2,686 1,378 2,731 1,343  2,303  1,293 

钢材 979  2,014 1,073  2,234 1,255 2,530 1,311 2,500 1,231  2,070  1,232 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，对全年业绩有较为明显的影响 

我们将公司历史数据统计后发现，公司近期吨钢净利的明显下降主要源于费用水平的上升。 

表 2：历年公司吨钢毛利及吨钢净利统计 

营业收入、成本及净利润 折旧水平 费用水平 
日期 

收入 成本 钢材产量 净利润 吨钢毛利 当期 吨钢折旧 当期 吨钢费用 
吨钢净利 

2005 上 274  234  979  15.65 400 14.68 150 14.25 146 160 

2005 下 244  222  1,035  22.29 208 11.93 115 11.93 115 215 

2006 上 296  263  1,073  12.96 312 12.39 116 13.66 127 121 

2006 下 337  298  1,161  26.85 332 15.73 136 18.59 160 231 

2007 上 381  335  1,255  20.09 370 15.51 124 17.65 141 160 

2007 下 444  398  1,275  38.37 354 18.07 142 18.78 147 301 

2008 上 589  528  1,311  27.22 465 16.82 128 22.51 172 208 

2008 下 544  522  1,189  26.90 179 17.11 144 18.98 160 226 

2009 上 409  388  1,231  0.49 169 15.82 129 19.44 158 4 

2009 下 463  430  839  10.04 393 16.67 199 22.57 269 120 
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2010 上 587  552  1,232  7.32 284 20.17 164 26.74 217 59 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

我们在以下假设条件下对公司业绩做简单的影响测算。 

 假设公司原计划产量与上半年持平； 

 假设下半年计提折旧与上半年持平； 

 假设三费水平与上半年持平。 

在 4 季度公司限产 150 万吨的情况下，综合考虑吨钢折旧和费用的增加，吨钢净利将会比满产情况下减少 50 元/吨。 

表 3：产量受影响与不受影响情况下，吨钢净利的对比 

日期 钢材产量 吨钢毛利 当期折旧 吨钢折旧 考虑折旧后吨钢毛利 当期费用 吨钢费用 吨钢净利 

2005 上 979  400  14.68 150 400 14.25 146 160 

2005 下 1,035  208  11.93 115 208 11.93 115 215 

2006 上 1,073  312  12.39 116 312 13.66 127 121 

2006 下 1,161  332  15.73 136 332 18.59 160 231 

2007 上 1,255  370  15.51 124 370 17.65 141 160 

2007 下 1,275  354  18.07 142 354 18.78 147 301 

2008 上 1,311  465  16.82 128 465 22.51 172 208 

2008 下 1,189  179  17.11 144 179 18.98 160 226 

2009 上 1,231  169  15.82 129 169 19.44 158 4 

2009 下 839  393  16.67 199 393 22.57 269 120 

2010 上 1,232  284  20.17 164 284 26.74 217 59 

2010下E1 1,232  200  20.17 164 200 26.74 217 -17 

2010下E2 1,082  200  20.17 186 177 26.74 247 -70 

2010下E1 1,232  250  20.17 164 250 26.74 217 33 

2010下E2 1,082  250  20.17 186 227 26.74 247 -20 

2010下E1 1,232  300  20.17 164 300 26.74 217 83 

2010下E2 1,082  300  20.17 186 277 26.74 247 30 

2010下E1 1,232  350  20.17 164 350 26.74 217 133 

2010下E2 1,082  350  20.17 186 327 26.74 247 80 

2010下E1 1,232  400  20.17 164 400 26.74 217 183 

2010下E2 1,082  400  20.17 186 377 26.74 247 130 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

进一步进行敏感性分析后发现，因为限产导致的成本上升进而对 EPS 造成的负面影响，将会随着毛利的提升而提升。

综合来看，由于公司 3 季度盈利将会受到钢价下跌的影响，因此预计此次限产对公司的业绩影响约在 0.04-0.05 元左

右。 

表 4：下半年业绩可能受到的影响进行敏感性测试 

敏感性测算 产量 总股本 68.77 EPS 

吨钢毛利 1,082  1,232  1,082  1,232 差值 

200 -5.09  -1.84  -0.07 -0.03 0.04 

250 0.32  3.57  0.00 0.05 0.05 

300 5.73  10.23  0.08 0.15 0.07 
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320 7.90  12.69  0.11 0.18 0.07 

350 11.14  16.39  0.16 0.24 0.08 

380 14.39  20.08  0.21 0.29 0.08 

400 16.55  22.55  0.24 0.33 0.09 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：矿石价格有所下滑 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：钢价近期有所上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第三，维持“中性”评级 

因为我们的测算仅考虑公司自身的情况，而并没有考虑行业因为限产所导致的钢价上涨，因此，我们依然维持前期的

盈利预测，预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.18 元和 0.27 元，维持“中性”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 87186 121096 135116 156423 货币资金 11789 12110 13512 15642 

营业成本 81807 113327 126053 145489 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5379 7769 9062 10934 应收账款 715 873 974 1128 

％营业收入 6.2% 6.4% 6.7% 7.0% 存货 19039 26325 29281 33795 

营业税金及附加 205 285 318 368 预付账款 4865 6783 7544 8707 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 372 521 582 673 

销售费用 499 727 811 939 流动资产合计 47152 61022 67971 78560 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2522 3512 3918 4536 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 1610 1610 1610 1610 

财务费用 1180 1459 1309 1193 投资性房地产 13 13 13 13 

％营业收入 1.4% 1.2% 1.0% 0.8% 固定资产合计 53444 51606 49617 47594 

资产减值损失 -8 33 21 33 无形资产 317 301 286 272 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 189 0 0 0 递延所得税资产 174 8 5 8 

营业利润 1170 1753 2685 3866 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 1.3% 1.4% 2.0% 2.5% 资产总计 102734 114585 119527 128081 

营业外收支 -63 0 0 0 短期贷款 23319 19156 16763 14282 

利润总额 1107 1753 2685 3866 应付款项 22194 30695 34141 39405 

％营业收入 1.3% 1.4% 2.0% 2.5% 预收账款 10803 15016 16754 19396 

所得税费用 103 438 671 966 应付职工薪酬 431 565 629 726 

净利润 1004 1314 2014 2899 应交税费 -1187 29 40 53 

其他流动负债 2232 3049 3392 3915 归属于母公司所有者

的净利润 944.2 1219.8 1868.7 2690.4 流动负债合计 57791 68510 71719 77778 

少数股东损益 60 95 145 209 长期借款 9939 9939 9939 9939 

EPS（元/股） 0.14 0.18 0.27 0.39 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 4920 4920 4920 4920 

经营活动现金流净额 4172 7736 7135 8073 负债合计 72649 83369 86578 92637 

取得投资收益 

收回现金 

104 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

28617 29654 31242 33529 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1467 1562 1707 1916 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 30084 31216 32949 35445 

固定资产投资 -9205 -1611 -1751 -1864 负债及股东权益 102734 114585 119527 128081 

其他 282 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8923 -1611 -1751 -1864  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.137 0.177 0.272 0.391 

股权融资 54 0 0 0 BVPS 4.16 4.31 4.54 4.88 

银行贷款增加（减少） 8018 -4162 -2393 -2482 PE 29.35 22.72 14.83 10.30 

筹资成本 1546 -1642 -1589 -1596 PEG 0.70 0.54 0.36 0.25 

其他 -3200 0 0 0 PB 0.97 0.93 0.89 0.83 

筹资活动现金流净额 6418 -5805 -3982 -4078 EV/EBITDA 8.79 6.69 5.28 4.05 

现金净流量 1666 321 1402 2131 ROE 3.3% 4.1% 6.0% 8.0%
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投资评级说明 

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。 

 


