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盈利持续恢复，2 季度有望环比改善 

事件描述 

华菱钢铁持续跟踪报告。 

事件评论 

第一，涟钢继续减亏，盈利能力持续恢复；衡钢小幅盈利，环比 1 季度大幅改善；湘钢面临一定压力 

随着公司整改力度的加大与经营管理的强化，虽然近期钢价表现并不非常乐观，但公司盈利能力依然持续恢复，2 季

度环比 1 季度将出现一定程度的恢复。盈利能力的提升一方面源于行业自身的恢复，另一方面更多的来自公司本身内

在盈利能力的改善与自然回归。 

 涟钢继续减亏，盈利能力持续恢复，目前可达到微亏的状态； 

涟钢盈利能力的迅速恢复源于内部管理强化之后，公司整体运作体系的协调一致：1 制约公司成本的矿石采购体系逐

步完善并纳入正轨；2 较为严重的跑冒滴漏现象在从严治厂的管理制度下逐步消除；3 产品的整个销售体系也都逐步

纳入正轨；4 公司积极的推进产品的研发与整体工艺技术的改进，品种结构方面相比之前也有了一定幅度的提升。 

从近期钢价的表现来看，2 季度长沙区域钢价表现强于全国平均水平，即便涟钢出厂价均价涨幅略低于市场价的幅度，

但绝对钢价相比市场价仍存在较大幅度的价差。 

表 1：涟钢主要产品出厂价高于市场价 

热轧卷板 长沙市场价 全国均价 冷轧板卷 长沙市场价 全国均价 
日期 

2.75mmQ235 5.5mmQ235 热轧 热轧 1.0mmSPCC 冷轧 冷轧 

Jan-10 4,340 4,180 4,100 3,938 5,480 5,700 5,744 

Jan-10 4,340 4,180 4,020 3,834 5,480 5,620 5,679 

Feb-10 4,340 4,180 4,020 3,816 5,480 5,650 5,632 

Feb-10 4,340 4,180 4,050 3,851 5,480 5,700 5,644 

Mar-10 4,540 4,380 4,350 4,009 5,680 5,980 5,804 

Mar-10 4,740 4,580 4,670 4,325 5,830 6,100 6,054 

季度均价 4,440 4,280 4,179 3,962 5,572 5,761 5,760 

Apr-10 5,000 4,840 4,890 4,580 6,030 6,200 6,149 

Apr-11 5,050 4,890 4,850 4,653 6,030 6,100 6,159 

May-10 4,850 4,690 4,650 4,571 5,830 5,950 6,089 
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May-10 4,750 4,590 4,550 4,324 5,730 5,800 5,969 

Jun-10 4,600 4,440 4,420 4,252 5,430 5,480 5,781 

Jun-10 4,550 4,410 4,350 4,182 5,310 5,400 5,527 

季度均价 4,800 4,643 4,654 4,427 5,727 5,873 5,946 

季度环比 8.11% 8.49% 11.36% 11.73% 2.78% 1.93% 3.23% 

Jul-10 4,350 4,210 4,150 3,947 5,050 5,100 5,239 

Jul-10 4,400 4,260 4,380 4,091 5,050 5,180 5,161 

Aug-10 4,670 4,530 4,470 4,254 5,320 5,400 5,296 

Aug-10 4,670 4,530 4,400 4,222 5,320 5,400 5,338 

Sep-10 4,770 4,630 4,550 4,363 5,430 5,480 5,405 

Sep-10 4,770 4,630 4,420 4,299 5,430 5,400 5,380 

季度均价 4,605 4,465 4,409 4,196 5,267 5,322 5,303 

季度环比 -4.06% -3.84% -5.27% -5.22% -8.03% -9.38% -10.81% 

Oct-10 4,670 4,530 4,430 4,340 5,380 5,400 5,386 

Nov-10 4,620 4,480 4,370 4,287 5,330 5,350 5,348 

Nov-10 4,750 4,610 4,510 4,357 5,385 5,400 5,364 

Nov-10 4,780 4,640 4,510 4,366 5,425 5,400 5,381 

Dec-10 4,980 4,840 4,660 4,433 5,575 5,500 5,393 

Dec-10 5,015 4,875 4,770 4,551 5,710 5,550 5,490 

季度均价 4,803 4,663 4,550 4,389 5,468 5,435 5,394 

季度环比 4.29% 4.42% 3.20% 4.60% 3.81% 2.13% 1.71% 

Jan-11 5,830 5,115 5,040 4,678 5,830 5,670 5,564 

Jan-11 5,315 5,175 5,100 4,823 5,890 5,670 5,638 

Feb-11 5,535 5,395 5,200 4,927 6,110 5,800 5,742 

Feb-11 5,535 5,395 5,100 4,860 6,110 5,730 5,743 

Mar-11 5,535 5,395 4,910 4,693 6,110 5,650 5,660 

Mar-11 5,385 5,385 4,950 4,727 5,960 5,650 5,631 

季度均价 5,523 5,310 5,016 4,785 6,002 5,679 5,663 

季度环比 14.99% 13.89% 10.24% 9.02% 9.77% 4.50% 4.99% 

Apr-11 5,385 5,385 5,140 4,847 5,960 5,720 5,655 

Apr-11 5,435 5,295 5,130 4,888 5,960 5,680 5,639 

May-11 5,435 5,295 5,151 4,899 5,960 5,663 5,631 

May-11 5,435 5,295 5,095 4,870 5,910 5,633 5,590 

Jun-11 5,435 5,295 5,080 4,868 5,910 5,600 5,569 

季度均价 5,425 5,313 5,119 4,874 5,940 5,659 5,617 

季度环比 -1.77% 0.06% 2.07% 1.88% -1.03% -0.36% -0.81% 

资料来源：长江证券研究部 

随着盈利能力的持续恢复，当前涟钢可维持在大约微亏附近的水平。若后期行业不发生大的波动，从全年来看，涟钢

实现盈亏平衡值得期待。 

表 2：涟钢盈利能力迅速恢复，2011 年预计可以实现盈亏平衡 

涟钢盈利恢复测算 -200 -150 -100 -50 -30 -10 0 20 50 100 

500 -0.33  -0.25  -0.17  -0.08 -0.05 -0.02 0.00 0.03 0.08 0.17  
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550 -0.36  -0.27  -0.18  -0.09 -0.05 -0.02 0.00 0.04 0.09 0.18  

600 -0.40  -0.30  -0.20  -0.10 -0.06 -0.02 0.00 0.04 0.10 0.20  

650 -0.43  -0.32  -0.22  -0.11 -0.06 -0.02 0.00 0.04 0.11 0.22  

700 -0.46  -0.35  -0.23  -0.12 -0.07 -0.02 0.00 0.05 0.12 0.23  

750 -0.50  -0.37  -0.25  -0.12 -0.07 -0.02 0.00 0.05 0.12 0.25  

800 -0.53  -0.40  -0.27  -0.13 -0.08 -0.03 0.00 0.05 0.13 0.27  

850 -0.56  -0.42  -0.28  -0.14 -0.08 -0.03 0.00 0.06 0.14 0.28  

资料来源：长江证券研究部 

 衡钢实现小幅盈利，受益于钢管行业的恢复与公司自身品种结构的调整； 

衡钢 2 季度实现小幅盈利，主要原因有以下几点： 

 公司加强了矿石采购方面的调配力度，2 季度原材料采购相比市场价有一定优势； 

 受益于钢管行业的复苏，2 季度钢管价格持续恢复，成为保证公司盈利的根本因素； 

 优化品种结构：公司 720 大口径钢管订单充足，4 月份单月生产突破万吨大关，高端管材的占比增加。 

图 1：1 季度末公司存货水平环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 湘钢盈利接近盈亏平衡：棒线材盈利较好，中厚板盈利较差； 

相比之下，湘钢盈利仅能实现约盈亏平衡，环比 1 季度略有下滑。 

 螺纹钢盈利虽处于高位，但中厚板尤其是船板方面价格下降幅度较大，制约了公司整体的盈利水平； 

 5m 中厚板的调试略低于之前计划，产能释放进度的放缓也影响了公司整体的盈利水平。不过随着调试的逐步结

束，后期高端板材的上市可能将逐步缓解当前板材盈利差的制约。 
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图 2：中厚板估算毛利处于盈亏平衡附近 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 3：BDI 处于历史低位，下游造船也仍不乐观 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

不过全年来看，预计湘钢可释放约 750 万吨产量，以吨钢净利 50 元计算，可贡献 EPS 约为 0.12 元，业绩弹性较大。 

表 3：湘钢产能约 750 万吨，提供较大业绩弹性 

湘钢盈利恢复测算 -100 -50 -20 0 20 50 100 150 200 300 

500 -0.17  -0.08  -0.03  0.00 0.03 0.08 0.17 0.25  0.33  0.50 

550 -0.18  -0.09  -0.04  0.00 0.04 0.09 0.18 0.27  0.36  0.55 

600 -0.20  -0.10  -0.04  0.00 0.04 0.10 0.20 0.30  0.40  0.60 

650 -0.22  -0.11  -0.04  0.00 0.04 0.11 0.22 0.32  0.43  0.65 

700 -0.23  -0.12  -0.05  0.00 0.05 0.12 0.23 0.35  0.46  0.70 

750 -0.25  -0.12  -0.05  0.00 0.05 0.12 0.25 0.37  0.50  0.75 

800 -0.27  -0.13  -0.05  0.00 0.05 0.13 0.27 0.40  0.53  0.80 

850 -0.28  -0.14  -0.06  0.00 0.06 0.14 0.28 0.42  0.56  0.85 

资料来源：长江证券研究部 

第二，盈利自然回归趋势较好，期待行业复苏与产能扩张放大业绩弹性 

公司盈利自然回归的同时，产量扩张的特点使得其具备放大行业复苏景气度的能力： 
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 湘钢 5M 宽厚板项目目前正在调试，总产能 200 万吨，虽然暂时尚未开始释放产量，但预计 2011 年有望释放产

量 100-150 万吨； 

 涟钢 2250 热轧项目产量有望进一步释放，2011 年预计可以满产，产能约 320-350 万吨。后期通过设备调整及工

艺完善，产能可能将达到 400 万吨以上。另一方面高端品种占比将进一步增加，利于结构的调整与优化； 

 衡钢 720 大口径无缝管项目，项目产品结构较为高端，随着市场推广的进一步展开，2011 年产量也有望增加。

从 720 分厂 4 月单月产量突破万吨的情况来看，公司高端管材在市场推广方面获得了长足的进步，这一方面为公

司高端管材后期进一步抢占国内市场铺下了基础，另一方面也印证了公司产品质量与内在技术实力正在逐步得到

下游客户的认可，利于后期产能进一步释放。 

图 4：华菱钢铁产能情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

而长期来看，公司盈利能力的提升主要来自于其品种结构调整所带来的高端钢占比增加： 

 湘钢 200 万吨 5M 宽厚板项目投产后，公司高端宽厚板的比例将进一步提升； 

 公司汽车板与电工钢项目的实施，也将进一步提升高端品种的占比，预计投产时间约为 2 年； 

 汽车板与电工钢项目实施后，安塞乐-米塔尔将遵照《技术许可合同》进行技术转让，涟钢 2250 热轧项目品种钢

及结构钢的比例也有望大幅提升； 

 大口径 720 大口径无缝管定位高端，短期仍处于市场推广期而使得产能暂未充分释放，随着市场认可度的提升，

后期产能有望充分释放。 

第三，吨钢市值全行业最低，维持“谨慎推荐”评级 

盈利能力的低位是导致公司吨钢市值全行业最低的主要原因，这一方面使得公司具备较强的防御性，另一方面也为后

期的反弹空间打下了基础，随着公司自身的调整与恢复，盈利能力的提升与吨钢市值都将存在自然回归的动力。 

华菱涟钢 

1×3200 m3 

1×2200 m3
；4×400 m3

华菱衡钢 

 

1×1000 m3

华菱湘钢 

2×2580m3
；1×1800 m3 

1×1000 m3
；1×750 m3

2*3.8m 宽厚板 

300wt 

1*5m 宽厚板 

200wt 

线材 

240wt

棒材 

130wt

CSP 热轧板卷 

260wt 

带材 

60wt

螺纹钢 

160wt

2250 热轧 

320-350wt 

冷轧板卷 

120wt 

无缝钢管 

120wt 
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预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.16 元和 0.24 元，维持“谨慎推荐”评级。 

表 4：公司吨钢市值处于全行业最低的水平 

吨钢市值 钢材产量（万吨） 

公司名称 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
总市值 吨钢市值 

华菱钢铁 784  929  1,048  990  1,069 1355.00 114  841  

莱钢股份 596  673  691  629  691  773.00  82  1,065  

新钢股份     121  441  635  801.21  92  1,146  

三钢闽光   317  335  392  413  420.74  49  1,160  

河北钢铁 781  877  1,041  1,007 2,070 2401.00 291  1,212  

韶钢松山 339  407  405  387  406  482.00  61  1,264  

柳钢股份   381  386  357  469  1000.06 127  1,271  

八一钢铁 277  354  387  456  508  633.00  98  1,541  

杭钢股份 279  278  279  263  341  259.88  42  1,630  

重庆钢铁   284  312  321  300  405.01  68  1,677  

济南钢铁 475  496  485  754  709  827.00  141  1,706  

本钢板材 602  699  706  740  947  1159.16 203  1,748  

马钢股份 889  1,024  1,176  1,264 1,412 1470.00 263  1,792  

凌钢股份 206  218  222  199  301  340.00  67  1,960  

南钢股份 331  342  416  425  474  631.06  148  2,352  

鞍钢股份 605  1,389  1,493  1,498 1,900 2087.28 506  2,423  

武钢股份 943  999  1,056  1,285 1,254 1508.04 423  2,804  

酒钢宏兴 237  235  214  223  350  724.00  207  2,865  

太钢不锈 344  613  923  930  912  944.23  296  3,137  

宝钢股份 1,879  2,141  2,260  2,281 2,243 2526.10 1,093  4,326  

首钢股份 382  464  480  274  295  302.82  131  4,330  

包钢股份 503  527  688  924  960  953.00  424  4,449  

新兴铸管 122  171  224  226  290  419.41  189  4,506  

西宁特钢 44  71  102  104  114  126.60  63  4,959  

大冶特钢 107  111  116  102  111  133.44  71  5,284  

抚顺特钢 60  52  51  43  53  54.33  33  6,059  

攀钢钒钛 407  473  483  494  659  693.80  601  8,667  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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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 60602 77838 83366 89873 货币资金 3470 7784 8337 8987 

营业成本 59677 71989 76983 82281 交易性金融资产 535 535 535 535 

毛利 925 5849 6383 7592 应收账款 1692 2161 2315 2495 

％营业收入 1.5% 7.5% 7.7% 8.4% 存货 10764 12992 13893 14849 

营业税金及附加 108 139 149 160 预付账款 2329 2802 2997 3203 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1870 2413 2585 2787 

销售费用 592 778 834 899 流动资产合计 23760 32659 34915 37442 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1648 1648 1648 1648 

管理费用 1640 2102 2251 2427 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 74 74 74 74 

财务费用 1053 2137 2102 1942 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.7% 2.5% 2.2% 固定资产合计 46468 43643 40593 37368 

资产减值损失 204 36 12 14 无形资产 2558 2430 2308 2193 

公允价值变动收益 22 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 170 0 0 0 递延所得税资产 109 9 3 4 

营业利润 -2480 657 1036 2150 其他非流动资产 100 100 100 100 

％营业收入 -4.1% 0.8% 1.2% 2.4% 资产总计 74716 80563 79641 78829 

营业外收支 -7 0 0 0 短期贷款 26996 28877 25821 21891 

利润总额 -2537 657 1036 2150 应付款项 5755 6919 7399 7908 

％营业收入 -4.2% 0.8% 1.2% 2.4% 预收账款 3857 4982 5335 5752 

所得税费用 204 164 259 537 应付职工薪酬 356 431 461 493 

净利润 -2740 493 777 1612 应交税费 236 229 308 527 

其他流动负债 6219 7548 8072 8630 归属于母公司所有者

的净利润 -2643.6 468.1 737.6 1530.8 流动负债合计 43418 48985 47397 45202 

少数股东损益 -97 25 39 82 长期借款 16365 16365 16365 16365 

EPS（元/股） -0.88 0.16 0.24 0.51 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 143 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 300 300 300 300 

经营活动现金流净额 -2888 5819 7054 7951 负债合计 60226 65650 64062 61867 

取得投资收益 

收回现金 

163 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

12444 12842 13469 14770 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2046 2071 2111 2192 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14490 14913 15579 16962 

固定资产投资 -6994 -1178 -1234 -1199 负债及股东权益 74716 80563 79641 78829 

其他 719 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6276 -1178 -1234 -1199  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.877 0.155 0.245 0.508 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.55 4.69 4.92 5.40 

银行贷款增加（减少） 11668 1881 -3055 -3930 PE -4.48 25.32 16.07 7.74 

筹资成本 1743 -2207 -2212 -2172 PEG 0.02 -0.14 -0.09 -0.04 

其他 -3499 0 0 0 PB 0.86 0.84 0.80 0.73 

筹资活动现金流净额 9912 -326 -5268 -6102 EV/EBITDA 21.18 7.12 6.06 4.76 

现金净流量 748 4314 553 651 ROE -21.2% 3.6% 5.5% 10.4%
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