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产量下滑成本上升导致 4 季度业绩环比下降 

事件描述 

马钢股份今日公布了 2010 年业绩快报，预计报告期内归属于上市公司股东净利润同比上升 50%以上。2009 年公司实

现归属于上市公司股东净利润 3.92 亿元，预计 2010 年公司实现净利润在 5.89 亿元以上，实现 EPS 约为 0.08 元以

上，4 季度预计实现 EPS 将约为-0.06 元。 

事件评论 

第一，4 季度业绩环比下滑，产量下降与成本上升是主要原因 

公司公告，2010 年预计实现 EPS 约为 0.08 元，其中 4 季度实现-0.06 元，环比 3 季度的 0.0004 元有所下降。 

实际上，4 季度国内市场钢价均价来看环比 3 季度没有下降反而有了一定幅度的增长。 

图 1：4 季度国内市场均价环比 3 季度反而有一定增长 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

因此，我们认为公司 4 季度业绩的环比下滑主要基于以下几个原因： 

 4 季度产量环比 3 季度可能出现较大幅度的下滑； 

公司 10、11 月份产量环比 9 月份持续下降，11 月份更是大幅下降，从 10 月份的 121.09 万吨下降至 109.67 万吨。

如果假定 12 月份产量维持 11 月水平不变的话，4 季度产量环比 3 季度可能将环比下降 10%左右。 
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图 2：11 月份产量有所下降 

126.10

121.09

109.67

80

90

100

110

120

130

140

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：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 3：4 季度产量环比 3 季度可能存在较大幅度下滑 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

 公司现货矿部分承受了一定的成本压力； 

虽然公司长协矿占比较高，但 10%比例的现货矿仍承受了 4 季度矿石价格上涨的压力。 

图 4：公司长协矿占比较高 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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从矿石综合价格指数均值来看，4 季度环比 3 季度小幅上涨。 

图 5：4 季度矿石成本环比 3 季度上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 4 季度费用水平可能也出现了一定增加。 

从过去历年的数据来看，年底费用集中结算而导致 4 季度费用增加的情况也有可能在今年发生。 

图 6：4 季度费用水平可能上升 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20
06

Q
1

20
06

Q
2

20
06

Q
3

20
06

Q
4

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

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

 
资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，维持“中性”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.08 元和 0.18 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 51860 68158 71575 76843 货币资金 8700 13347 25053 32378 

营业成本 49107 64359 66183 70603 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 2753 3799 5393 6240 应收账款 1091 1491 1566 1681 

％营业收入 5.3% 5.6% 7.5% 8.1% 存货 8989 11761 12093 12900 

营业税金及附加 219 288 303 325 预付账款 823 1089 1120 1195 

％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 229 0 0 0 流动资产合计 24051 33507 40216 48564 

％营业收入 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1138 1499 1575 1691 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 长期股权投资 999 999 999 999 

财务费用 939 753 679 645 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 1.8% 1.1% 0.9% 0.8% 固定资产合计 40294 36451 32501 28402 

资产减值损失 0 11 2 3 无形资产 1856 1763 1675 1591 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 204 0 0 0 递延所得税资产 780 3 0 1 

营业利润 432 1247 2834 3576 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 1.8% 4.0% 4.7% 资产总计 67984 72727 75396 79562 

营业外收支 189 0 0 0 短期贷款 1989 0 0 0 

利润总额 563 1247 2834 3576 应付款项 11715 15298 15730 16780 

％营业收入 1.1% 1.8% 4.0% 4.7% 预收账款 6092 7975 8374 8991 

所得税费用 29 312 709 894 应付职工薪酬 275 384 395 422 

净利润 534 935 2126 2682 应交税费 -86 -207 -349 -421 

其他流动负债 1463 1902 1956 2087 归属于母公司所有者

的净利润 392.5 623.5 1417.0 1788.1 流动负债合计 21450 25352 26107 27859 

少数股东损益 141 312 709 894 长期借款 13604 13604 13604 13604 

EPS（元/股） 0.05 0.08 0.18 0.23 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 5745 5745 5745 5745 

经营活动现金流净额 6669 8564 13714 9306 负债合计 40799 44701 45456 47208 

取得投资收益 

收回现金 

199 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

26465 26995 28199 29719 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 720 1032 1740 2635 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27185 28027 29940 32354 

固定资产投资 -1603 -1082 -1116 -1068 负债及股东权益 67984 72727 75396 79562 

其他 -2401 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4004 -1082 -1116 -1068  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.051 0.081 0.184 0.232 

股权融资 69 0 0 0 BVPS 3.44 3.51 3.66 3.86 

银行贷款增加（减少） -1447 -1989 0 0 PE 66.91 42.11 18.53 14.69 

筹资成本 1242 -847 -892 -913 PEG 1.02 0.64 0.28 0.22 

其他 -2483 0 0 0 PB 0.99 0.97 0.93 0.88 

筹资活动现金流净额 -2620 -2836 -892 -913 EV/EBITDA 5.32 3.78 1.71 0.79 

现金净流量 45 4646 11707 7325 ROE 1.5% 2.3% 5.0% 6.0%
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