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长材占比高提升 4 季度业绩，全年实现微利 

事件描述 

韶钢松山今日发布 2010 年业绩预告公告，预计 2010 年实现净利润约 1000 万元~5000 万元，对应 EPS 为 0.006 元

~0.0299 元，同比下降 46%~89%。 

事件评论 

第一，4 季度业绩大幅增长，受益 4 季度长材价格恢复，全年实现微利 

公司公告，预计 2010 年实现净利润约 1000 万元~5000 万元，同比下降 46%~89%，实现 EPS 约为 0.01 元~0.03 元。

前 3 季度公司累计实现-0.03 元，其中 3 季度实现-0.10 元，4 季度实现 0.04 元~0.06 元，环比 3 季度明显增长。 

产量方面，10、11 月产量略低于 3 季度均值，但 12 月产量增长较大。综合来看，4 季度产量环比 3 季度略有小幅增

长。 

图 1：10、11 月产量下降，但 12 月产量创新高 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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维持“谨慎推荐”评级 2011-1-31 
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图 2：4 季度产量环比 3 季度小幅增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量恢复的同时，4 季度国内市场钢价的上涨成为公司吨盈利由负转正带动业绩环比增长的根本原因。 

图 3：4 季度国内市场钢价环比上涨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司的长材占比较高，4 季度长材相对更好的表现进一步带动公司业绩大幅恢复。 

表 1：公司长材占比相对较高 

分品种产量 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

中厚板 136 178 204 188 144 

线材 104 131 113 106 107 

棒材 99 98 88 92 155 

总计 339 407 405 386 406 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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公司研究
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图 4：4 季度长材恢复情况好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

从公司费用水平来看，历年 4 季度费用总量环比 3 季度都基本持平，因此我们有理由相信 2011 年 4 季度业绩的大幅

恢复应该主要来自长材较好表现导致的主业恢复而非费用季度调整所致。 

图 5：4 季度费用水平环比基本维持平稳 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.02 元和 0.20 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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 13350 17640 21000 23052 货币资金 1367 1764 2100 2305 

营业成本 12585 16663 19457 21205 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 765 977 1543 1846 应收账款 52 62 73 81 

％营业收入 5.7% 5.5% 7.3% 8.0% 存货 2764 3637 4247 4628 

营业税金及附加 52 69 82 90 预付账款 420 564 659 718 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 4 6 7 8 

销售费用 34 53 63 69 流动资产合计 5287 6933 8157 8915 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 285 370 441 484 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 306 449 426 390 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.5% 2.0% 1.7% 固定资产合计 12375 11786 11172 10437 

资产减值损失 -844 1 1 1 无形资产 317 301 286 272 

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 361 0 0 0 

营业利润 932 35 530 812 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 7.0% 0.2% 2.5% 3.5% 资产总计 18341 19021 19616 19625 

营业外收支 23 0 0 0 短期贷款 6134 5690 5168 4168 

利润总额 110 35 530 812 应付款项 1629 2151 2512 2737 

％营业收入 0.8% 0.2% 2.5% 3.5% 预收账款 814 1076 1281 1406 

所得税费用 17 9 133 203 应付职工薪酬 187 249 291 317 

净利润 93 26 398 609 应交税费 -75 39 107 147 

其他流动负债 421 562 656 715 归属于母公司所有者

的净利润 92.7 26.3 334.1 511.8 流动负债合计 9109 9767 10015 9490 

少数股东损益 0 0 64 97 长期借款 3422 3422 3422 3422 

EPS（元/股） 0.06 0.02 0.20 0.31 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 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 2061 1870 1944 2202 负债合计 12544 13201 13449 12925 

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 

5797 5819 6103 6538 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 64 161 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5797 5819 6167 6700 

固定资产投资 -1782 -576 -610 -531 负债及股东权益 18341 19021 19616 19625 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1782 -576 -610 -531  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.056 0.016 0.200 0.307 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.47 3.49 3.66 3.92 

银行贷款增加（减少） 374 -444 -522 -999 PE 64.66 228.00 17.94 11.71 

筹资成本 470 -453 -476 -467 PEG 0.84 2.97 0.23 0.15 

其他 -1164 0 0 0 PB 1.03 1.03 0.98 0.92 

筹资活动现金流净额 -320 -896 -998 -1466 EV/EBITDA 5.98 8.01 5.69 4.54 

现金净流量 -41 397 336 205 ROE 1.6% 0.5% 5.5% 7.8%
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