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4 季度环比下降明显源于成本过快增长 

事件描述 

酒钢宏兴今日公布 2010 年报，报告期内，公司实现营业收入 395.24 亿元，同比增长 9.95%；营业成本 351.88 亿元，

同比增长 8.29%；实现归属于母公司所有者净利润 9.40 亿元，同比增长 298.31%；实现 EPS 为 0.46 元，其中 3 季

度实现 0.21 元，4 季度实现 0.05 元。 

2010 年公司生产生铁 655.37 万吨，其中：本部 461.14 万吨、榆钢 93.7 万吨、翼钢 100.53 万吨；钢 772.49 万吨，

其中：本部 471.87 万吨、榆钢 106.13 万吨、翼钢 194.49 万吨；材 807.01 万吨，其中：本部 475.29 万吨、榆钢 126.20

万吨、翼钢 205.52 万吨。铁、钢、材产量分别完成年计划的 100.98%、108.80%、111.47%。 

2010 年生产经营的主要目标为：完成生铁 786 万吨、碳钢 915 万吨、材 895 万吨，实现营业收入 376 亿元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入与营业成本同比均下滑但幅度收窄，成本环比增幅大于收入 

4 季度公司实现营业收入 103.43 亿元，同比下降 6.20%，3 季度同比降幅 26.24%；营业成本 95.07 亿元，同比下降

4.90%，3 季度同比降幅为 27.31%。 

图 1：4 季度营业收入与营业成本同比下滑但环比改善 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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环比来看，4 季度营业收入环比增长 9.62%，3 季度收入环比下降 14.20%；营业成本环比增长 19.12%，3 季度成本

环比下降 19.34%。 

图 2：4 季度营业收入与营业成本环比上涨，成本涨幅大于收入 

0

20

40

60

80

100

120

140

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 营业成本 营业收入环比增长 营业成本环比增长
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司产量来看，4 季度各月份产量基本维持平稳。如果假定 12 月产量维持 11 月水平不变，则 4 季度产量环比 3 季

度有可能出现小幅下降。 

图 3：月度产量基本维持平稳 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 4：4 季度产量环比 3 季度可能小幅下降 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

因此，公司 4 季度营业收入 9.62%的环比增幅主要来自销售均价的提升。 

图 5：4 季度国内市场均价环比 3 季度小幅增加 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

而矿石价格在 4 季度继续上涨应该是公司 4 季度营业成本环比上涨 19.12%的主要原因。 

图 6：4 季度矿石价格继续上涨 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

图 7：4 季度矿石价格均价环比 3 季度小幅上涨 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

第二，4 季度盈利能力明显下降 

在 4 季度营业成本环比涨幅大于收入涨幅的基础上，毛利率由 15.41%下降为 8.08%。 

图 8：4 季度毛利率环比 3 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 

全年分产品盈利能力来看，板材、线材与棒材营业利润率均同比有所改善，卷板略有下降。 

表 1：分产品情况统计 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%）
营业收入比

上年增减（%）

营业成本比上

年增减（%）

营业利润率比上年

增减（%） 

分行业 

钢铁产品 325.13  282.63  13.07 11.18 8.81 增加 1.89 个百分点

焦化产品 9.95  9.70  2.58 43.95 43.88 增加 0.05 个百分点

动力产品 2.40  2.31  3.67 -57.77 -45.1 
减少 22.23 个百分

点 

物资贸易 37.04  36.63  1.13 -6.47 -7.24 增加 0.82 个百分点

分产品 

球团矿 0.08  0.07  8.83     增加 8.83 个百分点

生铁 0.01  0.01  4.51 -99.85 -99.84 减少 5.26 个百分点

焦炭 4.90  4.88  0.65 43.89 35.15 增加 6.43 个百分点

化产 5.05  4.83  4.46 44.01 53.89 减少 6.14 个百分点

动力 2.40  2.31  3.67 -57.77 -45.10 
减少 22.23 个百分

点 

钢坯 27.34  27.33  0.04 -46.91 -38.6 
减少 13.54 个百分

点 

板材 36.09  29.56  18.1 22.8 12.72 增加 7.32 个百分点

线材 52.65  44.73  15.04 20.31 15.22 增加 3.75 个百分点

棒材 124.51  106.65  14.34 15.56 9.54 增加 4.71 个百分点

卷板 84.45  74.28  12.04 60.62 61.09 减少 0.26 个百分点

物资贸易 37.04  36.63  1.13 -6.47 -7.24 增加 0.82 个百分点

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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环比来看，4 季度棒材与线材毛利率有所提升，卷板与板材下降。 

表 2：环比来看，棒材与线材毛利率提升，卷板与板材有所下降 

分品种统计 棒材 卷板 线材 板材 

日期 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 

2004N 10.62% 22.66%     15.30% 23.68% 25.66% 37.23% 

2005Z 7.97% 31.16%     11.93% 20.82% 22.14% 36.58% 

2005N 9.17% 37.45%     10.69% 21.55% 18.44% 32.38% 

2006Z 11.75% 34.62%     14.80% 18.52% 13.50% 31.57% 

2006N 7.69% 27.60%     13.05% 16.85% 17.33% 24.66% 

2007Z 13.09% 22.14%     16.23% 16.06% 16.36% 20.11% 

2007N 13.51% 23.61% 0.01% 5.36% 7.58% 15.77% 21.81% 15.90% 

2008Z 8.86% 28.66% -0.85% 10.30% 5.11% 17.74% 16.71% 15.32% 

2008N 4.95% 28.49% 0.32% 10.74% 3.80% 16.99% 8.35% 13.97% 

2009Z 6.89% 32.33% -1.64% 10.09% 5.56% 16.60% 6.93% 12.04% 

2009N 9.63% 29.97% 12.30% 14.63% 11.29% 12.17% 10.78% 8.18% 

2010Z 8.28% 30.27% 16.27% 20.89% 14.10% 12.56% 23.69% 8.99% 

2010N 14.34% 31.50% 12.04% 21.37% 15.04% 13.32% 18.10% 9.13% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 9：4 季度营业利润与净利润环比都下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从简单的利润表上来看，4 季度业绩下滑明显的原因主要集中于主营，而非其他项目。 

表 3：酒钢宏兴利润表简化统计 

酒钢宏兴利润表简化统计 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

主营利润 2.53  3.57 18.12 10.30 9.44 11.02  14.54  8.36 

营业利润 0.05  0.76 0.78 0.83 2.02 3.28  5.41  1.22 

销售费用 1.23  1.26 4.62 3.02 3.14 3.17  3.17  3.42 

管理费用 1.08  1.36 8.88 5.04 3.60 3.69  5.20  2.52 

财务费用 0.03  -0.01 1.44 0.63 0.40 0.45  0.49  0.61 

资产减值损失  0.02 -0.48 0.70 0.00  0.00  0.50 

所得税 -0.04  0.49 -0.78 0.42 0.32 0.77  1.05  0.25 
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净利润 0.11  0.27 1.57 0.46 1.71 2.49  4.35  1.06 

归属于母公司所有者的净利润 0.08  0.34 1.47 0.47 1.68 2.40  4.28  1.04 

总股本 20.46  20.46 20.46 20.46 20.46 20.46  20.46  20.46 

EPS 0.00  0.02 0.07 0.02 0.08 0.12  0.21  0.05 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，4 季度费用环比下降，库存水平有所增加 

4 季度公司费用水平环比略有下降，管理费用的下降是主要原因。这也与公司 3 季度的管理费用过高有一定的关系。 

图 10：4 季度公司费用水平环比略有下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 4：4 季度费用下降，管理费用下降是主要原因 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

酒钢宏兴 行业均值 酒钢宏兴 行业均值 酒钢宏兴 行业均值 

2007Q1 4.38% 1.41% 1.34% 2.39% 0.43% 1.03% 

2007Q2 3.19% 1.41% 1.56% 2.70% 0.73% 1.01% 

2007Q3 2.71% 1.38% 1.53% 2.72% 0.28% 1.07% 

2007Q4 1.66% 1.41% 4.57% 2.88% 0.27% 1.08% 

2008Q1 2.08% 1.23% 1.96% 2.63% 0.28% 1.20% 

2008Q2 1.53% 1.15% 2.16% 2.62% 0.15% 1.12% 

2008Q3 1.41% 1.14% 2.04% 2.53% 0.09% 1.20% 

2008Q4 2.06% 1.22% 3.51% 2.65% 0.00% 1.34% 

2009Q1 2.28% 1.22% 2.00% 3.33% 0.06% 1.65% 

2009Q2 1.87% 1.24% 2.02% 3.58% -0.01% 1.64% 

2009Q3 3.61% 1.25% 6.95% 3.52% 1.12% 1.55% 

2009Q4 2.74% 1.27% 4.57% 3.44% 0.57% 1.44% 

2010Q1 3.58% 1.23% 4.12% 2.78% 0.46% 1.31% 

2010Q2 2.88% 1.19% 3.36% 2.80% 0.41% 1.26% 

2010Q3 3.36% 1.20% 5.51% 2.80% 0.52% 1.20% 

2010Q4 3.31%  2.44% 0.59%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货水平为 65.72 亿元，环比 3 季度末的 51.84 亿元有所上涨。 
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图 11：存货水平有所上涨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料占比增加，库存商品、自制半成品占比均有所下降。 

表 5：分品种存货统计 

期末数 期初数 
分品种存货 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 4,421.41  15.93  4,405.48 3,068.98 92.58 2,976.40  

库存商品 1,270.32  34.49  1,235.83 1,306.46 59.31 1,247.15  

自制半成品 646.34  1.40  644.94 1,078.56 1.40 1,077.16  

商品采购 177.11    177.11 35.60   35.60  

受托代销商品 0.26    0.26 0.26   0.26  

委托加工物资 108.35    108.35       

合计 6,623.79  51.82  6,571.97 5,489.86 153.29 5,336.57  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 6：分品种存货占比统计 

分品种存货占比 期初账面余额 期初占比 期末账面余额 期末占比 

原材料 3,068.98  55.90% 4,421.41 66.75%

库存商品 1,306.46  23.80% 1,270.32 19.18%

自制半成品 1,078.56  19.65% 646.34 9.76%

商品采购 35.60  0.65% 177.11 2.67%

受托代销商品 0.26  0.00% 0.26 0.00%

委托加工物资   0.00% 108.35 1.64%

合计 5,489.86  100.00% 6,623.79 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

报告期内，公司还对库存商品计提了 70.18 万元的存货减值准备，并对其前期计提的部分减值准备予以转回，其中原

材料转回 7665.43 万元，库存商品转回 2552.26 万元，合计 1.02 亿元。 

表 7：存货减值准备统计 

本期减少 
存货种类 期初账面余额 本期计提额 

转回 转销 
期末账面余额 

原材料 9258.13   7,665.43   1592.70  
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库存商品 5931.46 70.18 2,552.26   3449.38  

自制半成品 139.80       139.80  

合计 15329.39 70.18  10217.69   5181.88  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，非公开增发优化品种结构，股本增大影响业绩弹性 

公司 2010 年度利润分配预案，将以 2010 年 12 月 31 日总股本 20.46 亿股为基数，向全体股东每 10 股转增 10 股，

并派发现金红利 1.0 元（含税）。 

因此，公司原定的非公开发行不超过 10.86 亿股，募集资金不超过 96 亿元的方案，要想仍继续募集不超过 96 亿元资

金，可能需要非公开发行约不超过 21.72 亿股。 

因此，公司股本将由 20.46 亿股扩大为约不超过 62.64 亿股，业绩弹性将受累于股本过快扩张而出现下降。 

表 8：非公开增发募集资金投向的统计 

序号 项目 募集资金拟投资额 

1 榆钢支持地震灾区恢复重建项目 52.77 亿元 

2 收购不锈钢公司 100%的股权 42.36 亿元 

合计 不超过 96 亿元 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司目前钢铁主业达到年产 700 万吨生铁、800 万吨钢、700 万吨材的装备生产能力，榆钢项目能够在将来增加 120

万吨新增产能，不锈钢公司产能也至少在 75 万吨以上，随着产能扩大的同时，公司品种结构将进一步优化。 

图 12：公司目前生产线情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

炼铁 450m3*4 

1800m3*1 

1000m3*1 

产能：500 万吨 

炼铁 380m3*2 

产能：100 万吨 

炼铁 420m3*2 

产能：100 万吨 

一炼钢 

产能：300 万吨 

二炼钢 

产能：300 万吨 

炼钢 

产能：120 万吨 

炼钢 

产能：120 万吨 

高线 

60 万吨 

高线棒材

混合线 

70 万吨 

中厚板 

100 万吨 

CSP 

200 万吨 

炉卷 

100 万吨 

线棒材 

120 万吨 

线棒材 

120 万吨 

冷轧 2009 年底投产 

产能： 150 万吨 

热轧不锈钢 

60 万吨 

不锈钢炼钢 

产能：60 万吨 

兰州榆中厂区 山西翼城厂区 

嘉峪关本部 
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表 9：公司业绩弹性将有所下降 

公司名称 2010 年上半年钢材产量 2010E 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 8.02 0.80 

八一钢铁 304 608 7.66 7.94 0.79 

莱钢股份 325.3 650.6 9.22 7.06 0.71 

新钢股份 436 872 13.93 6.26 0.63 

华菱钢铁 634 1,268.00 27.38 4.63 0.46 

凌钢股份 159.4 318.8 8.04 3.97 0.40 

方大特钢 125.8 251.6 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 

大冶特钢 66.75 133.5 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 244.25 488.5 16.7 2.93 0.29 

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

济南钢铁 376.75 753.5 31.2 2.42 0.24 

重庆钢铁 190.32 380.64 17.33 2.20 0.22 

新兴铸管 201.75 403.5 19.17 2.10 0.21 

广钢股份 79.43 158.87 7.62 2.08 0.21 

柳钢股份 254.7 509.4 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 493.2 986.4 56.96 1.73 0.17 

西宁特钢 64.1 128.2 7.41 1.73 0.17 

马钢股份 662 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 

酒钢宏兴 396.5 807.01 62.64 1.29 0.13 

首钢股份 158.72 317.44 29.67 1.07 0.11 

抚顺特钢 26.49 52.98 5.2 1.02 0.10 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

由于非公开增发方案尚未完成，暂不考虑其影响。在股本扩大一倍后，预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.32

元和 0.42 元，维持“谨慎推荐”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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 39525 43125 45000 46500 货币资金 4671 4312 4500 5447 

营业成本 35189 37738 39023 40309 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4335 5387 5977 6191 应收账款 632 731 763 789 

％营业收入 11.0% 12.5% 13.3% 13.3% 存货 6572 7010 7248 7487 

营业税金及附加 103 113 118 121 预付账款 1150 1242 1284 1326 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 75 83 86 89 

销售费用 1290 1423 1485 1534 流动资产合计 13550 13852 14377 15650 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1501 1639 1710 1767 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 275 275 275 275 

财务费用 196 442 331 232 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 1.0% 0.7% 0.5% 固定资产合计 13671 12788 11826 10712 

资产减值损失 50 0 0 0 无形资产 2948 2800 2660 2527 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -2 0 0 0 递延所得税资产 69 0 0 0 

营业利润 1193 1770 2333 2536 其他非流动资产 -17 -17 -17 -17 

％营业收入 3.0% 4.1% 5.2% 5.5% 资产总计 30496 29698 29120 29146 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 6857 4306 1909 0 

利润总额 1200 1770 2333 2536 应付款项 6256 6713 6941 7170 

％营业收入 3.0% 4.1% 5.2% 5.5% 预收账款 1558 1682 1755 1813 

所得税费用 239 443 583 634 应付职工薪酬 313 339 350 362 

净利润 961 1328 1750 1902 应交税费 -1 0 0 0 

其他流动负债 353 366 379 391 归属于母公司所有者

的净利润 939.4 1295.8 1707.6 1856.3 流动负债合计 15337 13406 11334 9736 

少数股东损益 21 32 42 46 长期借款 3767 3767 3767 3767 

EPS（元/股） 0.23 0.32 0.42 0.45 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 155 155 155 155 

经营活动现金流净额 873 3660 4022 4132 负债合计 19258 17328 15256 13658 

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 

10713 11814 13266 14844 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 524 556 598 644 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 11237 12371 13864 15488 

固定资产投资 -2349 -831 -850 -765 负债及股东权益 30496 29698 29120 29146 

其他 -223 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2573 -831 -850 -765  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.230 0.317 0.417 0.454 

股权融资 407 0 0 0 BVPS 5.24 5.78 6.48 7.26 

银行贷款增加（减少） 3829 -2551 -2397 -1909 PE 47.65 34.54 26.21 24.11 

筹资成本 448 -637 -587 -511 PEG 1.87 1.36 1.03 0.95 

其他 -818 0 0 0 PB 2.09 1.89 1.69 1.51 

筹资活动现金流净额 3867 -3187 -2984 -2420 EV/EBITDA 16.25 11.91 9.95 9.01 

现金净流量 2167 -359 187 947 ROE 8.8% 11.0% 12.9% 12.5%
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