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4 月大类产品出厂价下调制约业绩，期待后期改善 

事件描述 

武钢股份今日公布 2011 年 4 月主要产品销售价格政策的补充文件，主要品种的调整情况如下： 

热轧：耐候钢出厂价上调 300 元/吨，其他品种出厂价下调 200 元/吨； 

轧板：耐磨钢、锅炉容器钢出厂价上调 100 元/吨，其他品种出厂价下调 300 元/吨； 

冷轧：出厂价下调 200 元/吨； 

镀锌：出厂价下调 200 元/吨； 

彩涂：出厂价维持不变； 

镀锡：出厂价上调 200 元/吨； 

线材：钢帘线出厂价上调 100 元/吨。其他产品出厂价下调 200 元/吨； 

取向硅钢：30Q130 及以上牌号出厂价上调 1200 元/吨，30Q130 以下牌号出厂价上调 1000 元/吨； 

无取向硅钢：出厂价下调 400 元/吨。 

事件评论 

第一，出厂价下调源于近期钢材价格的下跌 

前期公布的 4 月产品出厂价格政策对大类产品维持平盘开出，但由于期望中的旺季钢价上涨并未得到明显表现，因此

结合大钢厂根据现货价格走势调整期货价格的惯例，本次出厂价下调也合乎逻辑。 
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图 1：国内市场钢价依然下降 
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资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究部 

第二，出厂价即便下调，仍远高于现货市场价格，存在一定幅度的价差 

经过下调后，公司主要产品与市场价的价差有所缓解，不过相比市场价仍要高出一定幅度。 

表 1：公司出厂价仍高于市场价 

产品 热轧含税价 市场价 价差 冷轧含税价 市场价 价差 

规格 5.5mmQ235 武汉地区 5.5mm 1.0mmQ195 冷板 武汉地区 冷轧 

Jan-09 3,674  3,945  -271  4,200  4,663  -462  

Feb-09 4,025  3,886  139  4,750  4,648  103  

Mar-09 4,259  3,479  780  4,984  4,333  651  

Apr-09 3,791  3,446  345  4,575  4,110  465  

May-09 3,791  3,596  195  4,633  4,261  372  

Jun-09 3,791  3,685  106  4,692  4,546  146  

Jul-09 4,095  3,873  222  5,113  4,909  204  

Aug-09 4,376  3,964  412  5,675  5,290  384  

Sep-09 5,312  3,571  1,741 6,611  4,863  1,748  

Oct-09 4,376  3,431  944  5,792  4,630  1,162  

Nov-09 3,966  3,660  306  5,324  4,957  366  

Dec-09 4,317  3,785  533  5,675  5,252  422  

Jan-10 4,551  3,885  666  6,026  5,508  518  

Feb-10 4,551  3,838  713  6,026  5,517  509  

Mar-10 4,563  4,167  396  5,675  5,766  -92  

Apr-10 4,914  4,590  324  6,997  5,927  1,069  

May-10 5,265  4,416  849  7,137  5,685  1,452  

Jun-10 5,265  4,273  992  7,137  5,283  1,854  

Jul-10 4,914  4,022  892  6,435  4,890  1,545  

Aug-10 4,563  4,250  313  5,733  5,177  556  

Sep-10 4,867  4,317  550  6,084  5,201  883  

Oct-10 4,984  4,228  756  6,201  5,279  922  

Nov-10 4,984  4,343  641  6,201  5,144  1,057  

Dec-10 4,586  4,521  66  5,499  5,240  259  
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Jan-11 4,703  4,814  -111  5,616  5,426  190  

Feb-11 4,937  4,908  30  5,733  5,555  178  

Mar-11 5,288  4,750  538  6,084  5,400  684  

Apr-11 5,054  4,750  304  5,850  5,400  450  

资料来源：Bloomberg，中钢协，长江证券研究部 

第三，4 月业绩环比可能有一定幅度的下降 

考虑 1 个月矿石库存周转，4 月出厂价下调将使公司业绩环比下降。粗略估算，4 月预计实现 EPS 约为 0.03 元。 

表 2：4 月出厂价下调将使公司业绩环比下降 

2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 2 季度
武钢 2011 年盈利预测 

Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11

产量 120  127  129  138 134 130 143  135  140 140 

营业收入 184.87  69.06 67.31 63.23 71.64  70.39  77.19 74.39 

营业成本 172.18  62.91 62.32 61.00 67.66  64.81  69.58 68.38 

吨钢收入 4,914  5,014 5,014 4,864 5,014  5,214  5,514 5,314 

吨钢成本 4,577  4,567 4,642 4,692 4,735  4,801  4,970 4,884 

吨钢毛利 337  446 372 172 279  413  544 429 

净利润 2.76  2.51 1.45 -1.20 0.21  2.01  3.92 2.32 

吨钢净利 73  183 108 -92  15  149  280 165 

吨钢费用 264  264  264  300 300 300 300 300 300 300 

价格增加       100 0 -150 150 200 300 -200 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6.7% 6.7% 6.7% 17.3%

长协含税价格（美金）       168 168 168 179  179  179 210 

长协价格变动带动成本增加             0  0  75  0  

河北唐山现货矿均价 1088  1228  1194  1283 1338 1389 1421  1507  1400 1450 

现货矿月度环比涨幅 -6.89% 12.87% -2.78% 7.45% 4.29% 3.82% 2.26% 6.06% -7.08% 3.57%

BDI 均值 1,910  2,432  2,719 2,693 2,321 2,031 1,402  1,181  1,300 1,500 

二级冶金焦价格均值 1,874  1,855  1,900 1,909 1,924 1,929 2,031  2,130  2,130 2,200 

成本增加       -9  75  50  43  66  169 -85 

估算吨钢净利       183 108 -92  15  149  280 165 

主营估算净利润       2.51 1.45 -1.20 0.21  2.01  3.92 2.32 

总股本 78.38  78.38  78.38 78.38 78.38 78.38 78.38  78.38  78.38 78.38 

相应时期对应 EPS 0.035  0.032 0.018 -0.015 0.003  0.026  0.050 0.030 

累计 EPS 0.158  0.190 0.209 0.193 0.003  0.028  0.078 0.108 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.20 元和 0.33 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 53714 76736 81444 88871 货币资金 3084 7674 8144 16203 

营业成本 49360 70030 73921 80189 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4355 6706 7523 8683 应收账款 250 374 397 433 

％营业收入 8.1% 8.7% 9.2% 9.8% 存货 7226 10327 10901 11825 

营业税金及附加 158 225 239 261 预付账款 98 140 147 160 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 51 72 77 84 

销售费用 514 767 814 889 流动资产合计 11844 20198 21376 30570 

％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 1683 2379 2525 2755 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 3498 3498 3498 3498 

财务费用 847 694 347 166 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.9% 0.4% 0.2% 固定资产合计 57753 54233 50362 46300 

资产减值损失 68 502 92 146 无形资产 46 44 42 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 816 0 0 0 递延所得税资产 182 125 23 36 

营业利润 1902 2139 3505 4466 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 2.8% 4.3% 5.0% 资产总计 73324 78098 75302 80444 

营业外收支 55 0 0 0 短期贷款 15542 7375 557 0 

利润总额 1957 2139 3505 4466 应付款项 16602 23555 24863 26971 

％营业收入 3.6% 2.8% 4.3% 5.0% 预收账款 4831 6906 7330 7998 

所得税费用 437 535 876 1117 应付职工薪酬 212 279 295 320 

净利润 1519 1604 2629 3350 应交税费 -2331 30 45 55 

其他流动负债 318 438 462 501 归属于母公司所有者

的净利润 1515.4 1600.1 2621.8 3340.9 流动负债合计 35174 38584 33551 35845 

少数股东损益 4 4 7 9 长期借款 3588 3588 3588 3588 

EPS（元/股） 0.19 0.20 0.33 0.43 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 7208 7208 7208 7208 

经营活动现金流净额 7934 14857 9244 10471 负债合计 45970 49380 44347 46641 

取得投资收益 

收回现金 

73 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

27272 28632 30861 33701 

长期股权投资 -54 0 0 0 少数股东权益 82 86 93 102 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27354 28719 30954 33803 

固定资产投资 -3479 -1167 -1214 -1189 负债及股东权益 73324 78098 75302 80444 

其他 738 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2795 -1167 -1214 -1189  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.193 0.204 0.334 0.426 

股权融资 28 0 0 0 BVPS 3.48 3.65 3.94 4.30 

银行贷款增加（减少） -1513 -8166 -6818 -557 PE 24.21 22.92 13.99 10.98 

筹资成本 2800 -934 -741 -667 PEG 0.80 0.76 0.46 0.36 

其他 -5600 0 0 0 PB 1.35 1.28 1.19 1.09 

筹资活动现金流净额 -4284 -9100 -7559 -1224 EV/EBITDA 7.40 5.31 3.66 2.43 

现金净流量 854 4589 471 8058 ROE 5.6% 5.6% 8.5% 9.9%
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