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业绩较去年明显恢复，4 季度环比 3 季度可能改善 

事件描述 

本钢板材今日公布 2010 年业绩预告，报告期内公司实现归属于母公司所有者净利润为 9-11 亿元，相比去年同期的

-15.45 亿元大幅改善；报告期内实现 EPS 约为 0.29 元~0.35 元，其中 3 季度实现 0.05 元，4 季度实现 EPS 约为 0.02

元~0.08 元。 

事件评论 

第一，4 季度预计实现 EPS 约为 0.02 元~0.08 元，环比 3 季度增长的可能性较大 

公司公告，2010 年公司预计实现归属于母公司所有者净利润为 9-11 亿元，相比去年同期的-15.45 亿元大幅改善。其

中 3 季度公司实现 EPS 为 0.05 元，4 季度预计实现 EPS 为 0.02~0.08 元。 

我们预计 4 季度盈利可能环比 3 季度有一定幅度的改善，主要基于以下几个理由： 

 4 季度产量环比 3 季度可能出现较大幅度的增长； 

从公司产量来看，10 月产量基本与 9 月持平，但 11 月环比有了较大幅度的增长。假定 12 月产量环比维持 11 月产量

不变，4 季度产量环比 3 季度将会出现较大幅度的增长。 

图 1：公司月度产量，11 月有所恢复 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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图 2：公司 4 季度产量环比 3 季度有所恢复 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

 4 季度销售均价环比 3 季度可能也出现了增长； 

从国内钢价平均水平来看，4 季度环比 3 季度出现一定的增长。 

图 3：4 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 

 4 季度矿石成本的上涨幅度不会太大； 

虽然从矿石价格均价来看，4 季度环比 3 季度也出现了上涨。不过由于公司有部分矿石采购自集团公司，定价方式半

年一变，且定价标准为不高于上一个半年度从巴西、澳大利亚等进口铁精矿到岸的海关平均价加上从港口到公司的内

陆运费和港杂费，再加上品位调价。所以环比 3 季度来看，仍有部分矿石价格维持稳定。 
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图 4：4 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 

图 5：公司采购自集团的矿石定价方式半年一变 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 4 季度费用水平环比 3 季度可能有所下降； 

与其他钢铁公司不同的是，从过去历年的费用水平来看，本钢 4 季度环比 3 季度往往出现下滑。因此 2010 年 4 季度

费用水平环比 3 季度小幅下降应该可以期待的事情。 

图 6：4 季度费用水平环比 3 季度有所下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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第二，租赁 2300 热轧产线，轧钢能力达到 1200 万吨 

公司向集团公司租赁的 2300mm 热轧机生产线，自 2010 年 1 月 1 日起至租赁协议期限届满，公司按照使用租赁标的

产生的利润的 30%向集团公司支付租金，年租金额不超过本公司上一会计年度经审计的净资产额的 5%（不含 5%）。

该阶段，如果本公司运行的租赁标的发生亏损，亏损额由本公司自行承担。 

公司目前炼铁设备主要为 5 座高炉，炼钢设备为 6 座转炉和 2 座电炉，炼铁炼钢的能力均在 1000 万吨左右。主要产

品为热轧及冷轧板卷，还拥有一条产能 60 万吨的特钢生产线。1700mm 与 1880mm 热轧机合计产能约为 700 万吨，

租赁的 2300mm 热轧机产能约为 515 万吨，后端还有一条配套的冷轧生产线，产能 110 万吨，轧钢能力上已经能够

达到 1200 万吨。 

图 7：公司主要生产设备及产能统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.31 元和 0.46 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

炼铁能力 

1000 万吨 

高炉 

1×2600m3 

高炉 

2×2850m3 

高炉 

1×4700m3 

炼钢能力 

1000 万吨 

转炉 

3×150t 

转炉 

3×180t 

电炉 

2×50t 

轧钢能力 

1200 万吨 

1700 热轧 

420 万吨

1880 热轧 

280 万吨

2300 热轧 

515 万吨 

特钢 

60 万吨
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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 35598 50193 55191 60633 货币资金 2843 5019 6012 9853 

营业成本 33834 44622 48671 53266 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1764 5571 6520 7367 应收账款 672 947 1041 1144 

％营业收入 5.0% 11.1% 11.8% 12.2% 存货 8076 10387 11330 12399 

营业税金及附加 13 19 21 23 预付账款 1150 1516 1654 1810 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 182 254 280 307 

销售费用 361 502 552 606 流动资产合计 14682 20634 23076 28545 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2426 3413 3753 4123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 128 280 189 129 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.6% 0.3% 0.2% 固定资产合计 19927 18174 16348 14391 

资产减值损失 100 197 63 68 无形资产 0 0 0 0 

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 212 30 16 17 

营业利润 -1264 1160 1943 2417 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.5% 2.3% 3.5% 4.0% 资产总计 34822 38839 39442 42955 

营业外收支 -61 0 0 0 短期贷款 3806 2270 0 0 

利润总额 -1325 1160 1943 2417 应付款项 10499 13885 15145 16575 

％营业收入 -3.7% 2.3% 3.5% 4.0% 预收账款 2539 3514 3863 4244 

所得税费用 221 174 486 604 应付职工薪酬 245 312 341 373 

净利润 -1545 986 1457 1813 应交税费 -117 -96 -202 -188 

其他流动负债 850 1116 1218 1333 归属于母公司所有者

的净利润 -1545.2 986.4 1457.0 1813.0 流动负债合计 17821 21000 20364 22337 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 2869 2869 2869 2869 

EPS（元/股） -0.49 0.31 0.46 0.58 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 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 3589 5043 4622 5149 负债合计 20697 23876 23240 25213 

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 

14125 14963 16202 17743 

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 14125 14963 16202 17743 

固定资产投资 -3820 -902 -952 -906 负债及股东权益 34822 38839 39442 42955 

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3822 -902 -952 -906  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.493 0.315 0.465 0.578 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.50 4.77 5.17 5.66 

银行贷款增加（减少） 1254 -1536 -2270 0 PE -12.89 20.19 13.67 10.98 

筹资成本 423 -428 -408 -401 PEG 0.06 -0.10 -0.07 -0.05 

其他 -1922 0 0 0 PB 1.41 1.33 1.23 1.12 

筹资活动现金流净额 -245 -1964 -2677 -401 EV/EBITDA 16.58 4.89 3.42 2.39 

现金净流量 -479 2176 993 3841 ROE -10.9% 6.6% 9.0% 10.2%
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