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4 季度收入净利润环比明显下降 

事件描述 

八一钢铁今日发布 2010 年业绩快报，年内公司共实现营业收入 236.66 亿元，同比增长 43.84%；实现净利润 5.35 亿

元，同比增长 385.28%；实现 EPS 为 0.70 元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入环比下滑，同比增速也下降，净利润同比环比都下降 

公司 2010 年全年实现营业收入 236.66 亿元，同比 2009 年增长 43.84%；其中 4 季度公司实现营业收入为 55.92 亿

元，同比增长 29.89%，增速低于 3 季度的 44.44%。 

图 1：4 季度营业收入同比增速环比 3 季度有所下降 

66.18%

81.30%
87.13%

-4.94%

-26.31%-28.94%-27.32%

32.45%

57.67%
46.70%44.44%

29.89%

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营业收入 同比增长
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

环比来看，4 季度营业收入环比下降 16.36%，降幅较大。 
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图 2：4 季度营业收入环比 3 季度下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

4 季度营业利润同比增长 4.76%，环比下降 56.86%；净利润同比下降 68.77%，环比下降 67.56%。 

图 3：4 季度营业利润和净利润环比 3 季度都有所下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，产量环比下滑并不明显，营业收入下降可能源于均价下降及库存上升 

从产量方面来看，公司 10、11 月产量环比 9 月份低点均有一定恢复。假定 12 月产量维持 11 月水平不变，则 4 季度

产量环比 3 季度仅仅是略有下降。 
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图 4：10、11 月份产量环比 9 月低点有一定恢复 

30

35

40

45

50

55

60

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-
09

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

F
eb

-1
0

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-
10

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

 
资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 5：4 季度产量环比 3 季度略有下降 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

而 4 季度国内市场钢材均价环比 3 季度反而略有上升。 

图 6：4 季度国内市场均价环比 3 季度略有上升 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

因此，对于 4 季度营业收入环比 3 季度大幅下降 16.36%可能的解释有以下两点： 
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 虽然 4 季度国内市场均价环比 3 季度略有回升，但公司实际销售价格可能并未出现明显改善。关于这一点我们将

跟踪新疆地区的钢材销售价格以期得到明确的支持； 

 4 季度公司产量环比 3 季度虽然可能仅仅略有下降，但实际销售量可能出现了较大幅度的下滑。这需要待年报皮

罗后结合库存数据做进一步分析。不过，即便因为库存上升销量下降导致收入下降成为合理解释，由于公司历史

上 4 季度并没有出现太多类似的情况，因此整体来看 2010 年 4 季度的表现总归是低于预期。 

图 7：八一钢铁主要生产线整理统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，收入下降成本上升是公司 4 季度净利润下降的主要原因 

在 4 季度收入下滑的前提下，公司成本的高企是导致其净利润大幅下降的主要原因。 

从矿石综合价格指数来看，4 季度环比 3 季度有 15.64%的增幅。 
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图 8：4 季度矿石成本环比 3 季度上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

而从过去历年的数据来看，公司并不存在因年底集中结算费用而导致 4 季度费用急剧增加的情况，因此收入的下降与

成本的增加应该是净利润下滑的主要原因。 

图 9：历年 4 季度费用环比 3 季度并未有明显增加 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.77 元，维持“推荐”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 16453 22382 23739 26439 货币资金 487 2238 2374 2644 

营业成本 15189 20081 21263 23718 交易性金融资产 14 14 14 14 

毛利 1264 2301 2477 2721 应收账款 5 6 6 7 

％营业收入 7.7% 10.3% 10.4% 10.3% 存货 2135 2801 2965 3308 

营业税金及附加 28 38 40 45 预付账款 250 321 340 379 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 671 918 973 1084 流动资产合计 4966 8199 8690 9682 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 214 291 309 344 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 376 337 366 357 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 1.5% 1.5% 1.3% 固定资产合计 7522 7619 7683 7638 

资产减值损失 -304 3 1 2 无形资产 9 9 9 8 

公允价值变动收益 109 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 102 1 0 1 

营业利润 387 715 788 889 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 3.2% 3.3% 3.4% 资产总计 12599 15828 16382 17328 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 4632 6258 6044 5883 

利润总额 78 715 788 889 应付款项 1639 2172 2300 2565 

％营业收入 0.5% 3.2% 3.3% 3.4% 预收账款 1473 2014 2137 2379 

所得税费用 -32 179 197 222 应付职工薪酬 26 40 42 47 

净利润 110 536 591 667 应交税费 8 9 9 11 

其他流动负债 155 213 225 251 归属于母公司所有者

的净利润 110.2 535.9 590.7 667.0 流动负债合计 7933 10705 10757 11137 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1770 1770 1770 1770 

EPS（元/股） 0.14 0.70 0.77 0.87 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 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 56 1167 1441 1452 负债合计 9706 12479 12530 12910 

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 

2894 3349 3851 4418 

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 2894 3349 3851 4418 

固定资产投资 -128 -624 -637 -564 负债及股东权益 12599 15828 16382 17328 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -128 -624 -637 -564  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.144 0.699 0.771 0.870 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.78 4.37 5.02 5.76 

银行贷款增加（减少） 450 1626 -214 -161 PE 84.46 17.36 15.75 13.95 

筹资成本 367 -418 -454 -457 PEG 1.03 0.21 0.19 0.17 

其他 -733 0 0 0 PB 3.22 2.78 2.42 2.11 

筹资活动现金流净额 83 1208 -668 -618 EV/EBITDA 12.07 9.56 8.54 7.71 

现金净流量 12 1751 136 270 ROE 3.8% 16.0% 15.3% 15.1%
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