
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621) 68751767 liuyr@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 王鹤涛 (8621) 68751767 wanght1@cjsc.com.cn   

 

量价齐升，4 季度环比大幅改善 

事件描述 

杭钢股份今日发布 2010 年业绩预增公告，预计报告期内归属于母公司所有者净利润同比增长 100%~150%，2009 年

归属于母公司所有者净利润为 1.47 亿元，故 2010 年净利润为 2.93 亿元~3.66 亿元，相应 EPS 为 0.35 元~0.44 元。

事件评论 

第一，4 季度量价齐升带动净利润环比改善 

公司公告，2010 年公司实现净利润约为 2.93 亿元~3.66 亿元，相应 EPS 约为 0.35 元~0.44 元。 

其中，3 季度公司实现 EPS 为 0.04 元，4 季度预计实现 0.11 元~0.20 元，环比明显改善。 

从产量来看，10、11 月产量均较 3 季度月均产量水平有所增加，假定 12 月产量维持 11 月水平不变，则 4 季度产量

环比 3 季度将出现较大幅度增长。 

图 1：10、11 月产量均较 3 季度月均产量水平有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 
杭钢股份（600126） 公司点评 研究报告 

 
维持“中性”评级 2011-1-25 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 2：4 季度产量环比 3 季度有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而 4 季度国内特钢价格的恢复进一步促进了公司业绩的提升，从国内特钢价格指数均价来看，4 季度环比 3 季度改善

6.79%。 

图 3：4 季度国内特钢价格指数环比增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

同时，从历史数据来看，4 季度费用环比 3 季度也有可能出现下滑。 

图 4：4 季度费用环比 3 季度可能出现下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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第二，产能基本维持稳定，盈利依赖吨钢盈利的扩大 

公司现有产能基本维持稳定，短期并无产能扩张计划，盈利的提升更多的依赖现有产能的释放以及吨钢盈利的扩大。 

表 1：公司主要生产线及产能情况，产能基本稳定 

 主要设备 产能（万吨） 备注 

650m3 高炉  

750m3 高炉  炼铁 

1250m3 高炉 

300 

 

45t  300  
炼钢 

100t  100 集团资产 

高速线材厂 70  

型材轧钢厂 80  

棒材轧钢厂 70  

热轧带钢厂 80  

轧钢 

紫金棒材厂 100 集团资产 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“中性”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.38 元和 0.41 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 15711 18122 19170 20918 货币资金 784 1812 1917 2092 

营业成本 15013 17130 18085 19705 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 992 1085 1213 应收账款 89 92 97 106 

％营业收入 4.4% 5.5% 5.7% 5.8% 存货 1174 1357 1432 1561 

营业税金及附加 47 54 57 62 预付账款 360 410 433 471 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 10 0 0 0 流动资产合计 4739 6353 6717 7326 

％营业收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 368 362 383 418 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 长期股权投资 106 106 106 106 

财务费用 88 83 106 105 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 固定资产合计 5968 6169 6346 6408 

资产减值损失 -6 0 0 1 无形资产 37 35 33 32 

公允价值变动收益 9 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 204 492 538 627 其他非流动资产 -2999 -2999 -2999 -2999 

％营业收入 1.3% 2.7% 2.8% 3.0% 资产总计 7854 9664 10203 10872 

营业外收支 13 0 0 0 短期贷款 1416 2497 2508 2469 

利润总额 217 492 538 627 应付款项 2338 2665 2813 3065 

％营业收入 1.4% 2.7% 2.8% 3.0% 预收账款 313 362 383 418 

所得税费用 46 123 134 157 应付职工薪酬 18 17 18 20 

净利润 171 369 403 470 应交税费 21 44 48 55 

其他流动负债 27 35 37 40 归属于母公司所有者

的净利润 146.6 314.8 344.3 401.4 流动负债合计 4132 5620 5808 6067 

少数股东损益 24 54 59 69 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.38 0.41 0.48 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 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 620 659 843 888 负债合计 4140 5629 5816 6076 

取得投资收益 

收回现金 

13 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3432 3700 3992 4334 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 281 335 394 463 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3713 4035 4387 4797 

固定资产投资 -258 -581 -592 -509 负债及股东权益 7854 9664 10203 10872

其他 36 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -222 -581 -592 -509  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.175 0.375 0.410 0.478 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.09 4.41 4.76 5.17 

银行贷款增加（减少） -439 1081 11 -39 PE 27.88 12.98 11.87 10.18 

筹资成本 168 -131 -158 -165 PEG 0.70 0.33 0.30 0.26 

其他 -336 0 0 0 PB 1.19 1.10 1.02 0.94 

筹资活动现金流净额 -607 950 -146 -204 EV/EBITDA 6.93 4.98 4.41 3.78 

现金净流量 -210 1028 105 175 ROE 4.3% 8.5% 8.6% 9.3%
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