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表现不佳的建筑钢材和中厚板导致 3 季度出现亏损 

事件描述 

韶钢松山今日发布公告，预计 2010 年前 3 季度公司共实现净利润约 0.6 亿元，相应 EPS 约为-0.036 元，其中上半年

公司实现 EPS 为 0.07 元，3 季度公司实现 EPS 为-0.106 元。 

事件评论 

第一，3 季度净利润同比环比都大幅下滑 

3 季度公司共实现净利润约-1.26 亿元，同比 2009 年 3 季度的 2.57 亿元下降 149.03%，单季 EPS 为-0.106 元。 

图 1：3 季度公司净利润同比大幅下滑，下降幅度为 149.03% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，3 季度净利润环比 2 季度的 0.66 亿元下降约 290.91%。 
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图 2：3 季度净利润环比大幅下降，下降幅度约为 290.91% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

根据公司公布的数据粗略测算来看，3 季度公司吨钢净利约为-104 元/吨，其中 1 季度为 42 元/吨，2 季度为 53 元/吨。 

图 3：3 季度公司吨钢净利由 53 元/吨下降为-104 元/吨 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第二，净利润环比大幅下降主要源于 3 季度销售价格的下降 

与国内部分钢铁企业类似，公司 7 月产量环比有所下滑而 8 月有所回复。假定 9 月产量环比平稳不变，则 3 季度产量

环比 2 季度小幅下降约为 4%以内。产量虽有小幅波动但不是造成公司 3 季度大幅亏损的主要原因。 
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图 4：公司月度产量基本平稳，波动不大 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 5：3 季度产量环比 2 季度基本持平，下降幅度约为 4%以内 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

3 季度销售价格的下降才是公司出现单季业绩大幅下滑并出现亏损的主要原因。 

图 6：3 季度国内市场价均价环比 2 季度有所下降 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

从公司吨钢净利的角度来看，3 季度环比 2 季度从 53 元/吨下降为-104 元/吨。假定其他条件都维持不变，那么吨钢净

利的变动幅度-157 元相比 2 季度销售均价 3972 元/吨占比约为 3.95%，这一幅度实际上并不大。之所以出现亏损原因
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在于公司 2 季度吨钢净利就已经处于较低的水平。这与公司的产品结构有一定的关系，因为建筑钢材表现不佳，以建

筑钢材和中厚板为主要产品的韶钢松山在今年盈利处于较低水平也就不难理解了。 

图 7：3 季度国内市场价均价环比 2 季度有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

进一步，如果公司费用水平等其他因素都维持不变，那么公司吨钢净利下滑幅度小于市场售价下降幅度的另一种可能

原因是成本的相对改善。 

图 8：3 季度公司成本端压力应该有了一定的缓解 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第三，长材占比较高且弹性大，期待 4 季度长材恢复带动盈利提升 

公司产品主要是棒材、线材与中厚板，品种结构并不明显，公司整体盈利水平的提升更多的依赖整体行业的复苏。 

表 1：公司历年分产品产量统计 

分品种产量 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

中厚板 136 178 204 188 144 

线材 104 131 113 106 107 

棒材 99 98 88 92 155 

总计 339 407 405 386 406 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 9：2009 年棒材、线材与中厚板产量占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司长材占比较高的特点使得当前背景下将更多的受益于长材的品种优势。 

图 10：长材价格恢复相对好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

而公司弹性较大的特点使得公司在行业复苏之时具备更强的业绩弹性。 

表 2：公司弹性较大，具备较强的业绩弹性 

公司名称 2010年上半年钢材产量 直接年化 总股本 每股钢产量(kg) 吨钢盈利改善 100 对应 EPS 增加 

三钢闽光 214.62  429.24 5.35 8.03 0.80 

八一钢铁 304.00  608.00 7.66 7.93 0.79 

莱钢股份 325.30  650.60 9.22 7.05 0.71 

新钢股份 436.00  872.00 13.93 6.26 0.63 

华菱钢铁 634.00  1,268.00 27.38 4.63 0.46 

凌钢股份 159.40  318.80 8.04 3.97 0.40 

酒钢宏兴 396.50  793.00 20.46 3.88 0.39 

方大特钢 125.80  251.60 6.84 3.68 0.37 

河北钢铁 1,231.96  2,463.92 68.77 3.58 0.36 

本钢板材 546.34  1,092.68 31.36 3.48 0.35 

杭钢股份 140.61  281.22 8.39 3.35 0.34 
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大冶特钢 66.75  133.50 4.49 2.97 0.30 

安阳钢铁 351.38  702.76 23.94 2.94 0.29 

南钢股份 246.84  493.68 16.85 2.93 0.29 

韶钢松山 244.25  488.50 16.70 2.93 0.29 

鞍钢股份 1,016.85  2,033.70 72.35 2.81 0.28 

济南钢铁 376.75  753.50 31.20 2.41 0.24 

重庆钢铁 190.32  380.64 17.33 2.20 0.22 

新兴铸管 201.75  403.50 19.17 2.10 0.21 

广钢股份 79.43  158.87 7.62 2.08 0.21 

柳钢股份 254.70  509.40 25.63 1.99 0.20 

武钢股份 729.84  1,459.68 78.38 1.86 0.19 

太钢不锈 493.20  986.40 56.96 1.73 0.17 

西宁特钢 64.10  128.20 7.41 1.73 0.17 

马钢股份 662.00  1,324.00 77.01 1.72 0.17 

包钢股份 467.39  934.78 64.24 1.46 0.15 

宝钢股份 1,247.70  2,495.40 175.12 1.42 0.14 

首钢股份 158.72  317.44 29.67 1.07 0.11 

抚顺特钢 26.49  52.98 5.20 1.02 0.10 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

虽然从当前市场环境看起来 4 季度环比改善的概率较大，不过改善的幅度尚无法精确判断，而 3 季度出现的亏损难免

会影响全年业绩。我们下调公司的盈利预测，预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为-0.02 元和 0.18 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 13350 18124 23500 25796 货币资金 1367 1812 2350 2580 

营业成本 12585 17220 21937 23730 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 765 904 1563 2066 应收账款 52 63 82 90 

％营业收入 5.7% 5.0% 6.7% 8.0% 存货 2764 3759 4788 5179 

营业税金及附加 52 71 92 101 预付账款 420 583 743 803 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 4 6 8 9 

销售费用 34 54 70 77 流动资产合计 5287 7148 9169 9976 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 285 381 493 542 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 306 452 441 413 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.5% 1.9% 1.6% 固定资产合计 12375 11790 11201 10491 

资产减值损失 -844 1 1 1 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 0 0 0 0 递延所得税资产 361 0 0 0 

营业利润 932 -55 465 933 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 7.0% -0.3% 2.0% 3.6% 资产总计 18341 19241 20658 20740 

营业外收支 23 0 0 0 短期贷款 6134 5849 5720 4669 

利润总额 110 -55 465 933 应付款项 1629 2223 2832 3063 

％营业收入 0.8% -0.3% 2.0% 3.6% 预收账款 814 1106 1433 1574 

所得税费用 17 -14 116 233 应付职工薪酬 187 257 328 354 

净利润 93 -41 349 700 应交税费 -75 28 104 167 

其他流动负债 421 580 740 800 归属于母公司所有者

的净利润 92.7 -41.3 292.9 587.7 流动负债合计 9109 10044 11156 10627 

少数股东损益 0 0 56 112 长期借款 3422 3422 3422 3422 

EPS（元/股） 0.06 -0.02 0.18 0.35 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 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 2061 1757 1787 2339 负债合计 12544 13479 14591 14062 

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 

5797 5762 6011 6510 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 56 168 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5797 5762 6067 6678 

固定资产投资 -1782 -581 -635 -558 负债及股东权益 18341 19241 20658 20740 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1782 -581 -635 -558  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.056 -0.025 0.175 0.352 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.47 3.45 3.60 3.90 

银行贷款增加（减少） 374 -284 -130 -1051 PE 78.71 ###### 24.91 12.41 

筹资成本 470 -446 -485 -501 PEG 0.93 -2.08 0.29 0.15 

其他 -1164 0 0 0 PB 1.26 1.27 1.21 1.12 

筹资活动现金流净额 -320 -730 -615 -1552 EV/EBITDA 6.53 9.35 6.57 4.87 

现金净流量 -41 445 538 230 ROE 1.6% -0.7% 4.9% 9.0%
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 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。 

 


