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2 季度维持微利，产量提升及前期资产减值减轻负担 

事件描述 

鞍钢股份今日发布 2011 年上半年业绩预告，预计报告期内公司实现归属于上市公司股东净利润 2.20 亿元，同比下降

约 92%。 

事件评论 

第一，2 季度净利润环比小幅增长，成本上升售价下降，毛利环比下降概率较大 

上半年公司预计可实现归属上市公司股东净利润 2.20 亿元，同比下降 92%；对应 2 季度 EPS 约为 0.02 元，1 季度

EPS 为 0.01 元。 

表 1：2 季度净利润环比增加 

2011 年 1~6 月业绩预测 上半年净利润合计 2.20 亿元 

2010Q1 11.48 

2010Q2 16.02 

2010Z 27.50 

2011Z 同比 -92.00%

2011Q1 0.71 

2011Q2 1.49 

2011Q2 同比 -90.70%

2011Q2 环比 109.86%

最新股本 72.35 

2011Q1EPS 0.01 

2011Q2EPS 0.02 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从 2 季度钢价水平来看，国内钢价综合指数季度均值环比 1 季度有小幅的增长。不过从公司主要产品 2 季度出厂价的

情况来看，热轧、冷轧等环比都还有小幅的下降，仅镀锌、中板、厚板与彩涂有了小幅增长。这主要是由于公司出厂

价调整滞后所致。 
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图 1：2 季度国内市场钢价综合指数均值环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：2 季度公司主要产品出厂价均价环比 1 季度还略有下降 

产品 热轧 冷轧 镀锌 中板 厚板 彩涂 

规格 5.5mmQ235 3.1mmSPHC SPCC1.0mm×1250 St01Z1.0mm 20mmQ235 50mmQ235 TDX51D+Z0.5mm

Mar-10 3,430  3,650  5,140  4,750  3,450  3,470  5,700  

Jun-10 4,070  4,210  5,340  5,250  4,200  4,220  6,250  

Jul-10 3,720  3,810  4,640  4,750  3,770  3,770  5,950  

Aug-10 3,370  3,460  4,190  4,400  3,470  3,470  5,750  

Sep-10 3,720  3,810  4,540  4,800  3,800  3,800  5,950  

季度均值 3,603  3,693  4,457  4,650  3,680  3,680  5,883  

Oct-10 3,820  3,910  4,640  5,000  3,850  3,850  6,100  

Nov-10 3,820  3,910  4,640  5,000  3,850  3,850  6,100  

Dec-10 3,620  3,710  4,490  4,900  3,900  3,900  6,000  

季度均值 3,753  3,843  4,590  4,967  3,867  3,867  6,067  

Jan-11 3,800  3,910  4,690  5,050  4,100  4,100  6,150  

Feb-11 4,100  4,210  4,890  5,300  4,400  4,400  6,400  

Mar-11 4,470  4,560  5,150  5,600  4,750  4,750  6,700  

季度均值 4,123  4,227  4,910  5,317  4,417  4,417  6,417  

Apr-11 4,200  4,290  5,150  5,600  4,600  4,600  6,700  

May-11 4,000  4,090  4,670  5,250  4,450  4,450  6,400  

Jun-11 4,150  4,200  4,670  5,250  4,450  4,450  6,400  

季度均值 4,117  4,193  4,830  5,367  4,500  4,500  6,500  

季度环比 -0.16% -0.79% -1.63% 0.94% 1.89% 1.89% 1.30% 

Jul-11 4,070  4,100  4,570  5,250  4,450  4,450  6,400  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在出厂价下降的同时，2 季度公司成本压力应该会出现一定的增加。本部所需矿石大部分采购自集团公司且定价模式

半年一变，该部分矿石 2 季度并不存在价格调整的问题，但鲅鱼圈所需矿石全部来自进口长协矿，2 季度长协矿环比

1 季度有一定幅度的上涨。 

因此，虽然矿石现货价与二级冶金焦价格在 2 季度均有小幅的下降，但综合考虑来看，公司 2 季度成本上升的概率依

然较大，至少不会大幅下降，进而弥补钢价的下跌所带来的负面影响。 
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图 2：2 季度矿石价格指数均值环比 1 季度有小幅的下降 

-2.19%

-17.03%

23.62%

2.29%

-7.63%

15.64%

7.38%

-0.66%

23.87%
26.12%

60

80

100

120

140

160

180

200

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

矿石季度均价 均价环比
 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：2 季度二级冶金焦价格环比有一定幅度的下降 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

因此，在 2 季度成本压力增加且出厂价还有所下调的情况下，净利润水平的环比增长可能有以下几个可能： 

 2 季度产量水平逐步恢复，季度产量环比有一定幅度的增加； 

因高炉炉况不稳，2 月份公司产量出现了较大幅度的下滑，随着影响因素的消除，2 季度单月份产量持续恢复。4 月份

公司实现产量 163.43 万吨，5 月份恢复至 182.12 万吨，即便假定 6 月份产量环比维持不变，则 2 季度产量环比 1 季

度可能也有约 5%左右的增幅。 
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图 4：公司 4、5 月产量有所回升 
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资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 5：公司 2 季度产量小幅上升 
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资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

 2 季度公司费用水平环比可能有一定幅度的下降； 

公司 2 季度费用水平环比可能会有一定幅度的下降，不过从过去几年数据来看，历年 2 季度三项费用总额环比均增加

且波动幅度不大。因此，在企业正常平稳运行的情况下，控制费用的空间可能不会很大。 

图 6：公司 2 季度费用水平环比可能有一定幅度的下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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 资产减值损失使得公司 2 季度负担减轻； 

公司在去年与今年 1 季度均计提了一定额度的资产减值损失，当前环境下存在转销和转回的可能，进而减轻公司的成

本压力。 

表 3：鞍钢股份利润表统计，1 季度毛利率小幅回升，实现微利 

鞍钢股份利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1

营业收入 156.33 144.09 191.82 209.02 216.73 223.67 238.97 244.94 225.95

毛利率 -3.67% 11.33% 16.51% 10.47% 13.55% 17.53% 6.49% 5.43% 7.41%

主营利润 -5.73 16.33  31.66 21.88 29.37 39.21 15.50  13.29  16.75 

三项费用率 6.18% 8.38% 6.87% 6.96% 6.44% 7.23% 6.46% 7.17% 6.78%

销售费用 1.82 2.52  2.75 3.72 3.57 4.10 4.44  4.11  3.36

管理费用 6.19 7.99  8.15 7.29 7.50 9.27 7.98  9.66  7.84

财务费用 1.65 1.56  2.28 3.53 2.88 2.81 3.02  3.78  4.13

期间费用 9.66 12.07  13.18 14.54 13.95 16.18 15.44  17.55  15.33

营业税金及附加 0.39 0.33  0.58 0.53 0.74 0.58 0.73  0.80  0.11

资产减值损失 -15.72 21.84  0.23 0.48 1.24 2.61 3.47  5.66  2.14

营业利润 -0.23 -17.88  19.06 6.94 14.61 21.21 -3.54  -9.75  0.39

利润总额 0.14 -17.69  19.04 6.94 15.04 20.87 -3.40  -8.93  0.48

所得税费用 0.06 -1.98  0.11 3.38 3.52 4.80 -1.11  -3.13  0.01

归属于母公司净利润 0.08 -15.71  18.93 3.97 11.48 16.02 -1.78  -5.33  0.71

净利率 0.05% -10.90% 9.88% 1.70% 5.32% 7.18% -0.96% -2.18% 0.31%

存货 92.54 91.17  109.80 106.58 118.55 136.24 129.91  131.34  144.89

最新股本 72.35 72.35  72.35 72.35 72.35 72.35 72.35  72.35  72.35 

每股收益 0.00 -0.22  0.26 0.05 0.16 0.22 -0.02  -0.07  0.01 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，下半年成本压力依然较重，期待行业复苏 

由于公司本部所需矿石以关联交易的模式采购自集团公司，定价模式为参考上一个半年度矿石港口到岸价的均价再给

予 5%的折扣。 

从青岛港矿石港口到岸价的均价来看，下半年矿石关联交易的定价基准环比上半年可能还有约 10%以上的涨幅，成本

压力依然较重。 

图 7：下半年公司与集团公司间矿石定价基准可能继续上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而在制造业需求端面临较大压力，板材表现明显弱于长材的情况下，公司以板材为主的产品结构盈利能力的提升仍将

受到较大幅度的考验。 

图 8：板材表现弱于长材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 9：制造业需求仍面临较大压力，PMI 指数持续下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：鲅鱼圈拥有 500 万吨产能，产品结构为热轧与中厚板 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 11：公司本部的生产线情况统计，产品结构以板材为主 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

虽然公司短期盈利能力面临一定的压力，但考虑到下半年行业复苏的不确定性，我们仍维持之前的盈利预测。预计公

司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.29 元和 0.43 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 92431 101380 103070 104180 货币资金 3651 10138 10307 10418 

营业成本 82694 91379 91752 91778 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9737 10001 11318 12402 应收账款 2076 9513 9672 9776 

％营业收入 10.5% 9.9% 11.0% 11.9% 存货 13134 14471 14529 14533 

营业税金及附加 285 313 318 321 预付账款 8380 9289 9326 9329 

％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 1622 1825 1855 1875 流动资产合计 30944 47466 47957 48222 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 179 179 179 179 

管理费用 3441 3751 3814 3855 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 长期股权投资 1986 1986 1986 1986 

财务费用 1249 1481 1344 924 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.3% 0.9% 固定资产合计 63591 57768 51641 45250 

资产减值损失 515 0 0 0 无形资产 6967 6619 6288 5973 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 411 0 0 0 递延所得税资产 1447 0 0 0 

营业利润 3036 2631 3987 5427 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 2.6% 3.9% 5.2% 资产总计 105114 114018 108051 101611 

营业外收支 105 0 0 0 短期贷款 16356 19495 10806 841 

利润总额 2358 2631 3987 5427 应付款项 9562 10538 10580 10583 

％营业收入 2.6% 2.6% 3.9% 5.2% 预收账款 6157 6792 6906 6980 

所得税费用 408 658 997 1357 应付职工薪酬 322 364 366 366 

净利润 1950 1973 2990 4070 应交税费 -1836 39 53 67 

其他流动负债 5839 6475 6506 6511 归属于母公司所有者

的净利润 2039.0 2073.3 3141.8 4276.5 流动负债合计 36400 43703 35216 25348 

少数股东损益 -89 -100 -152 -206 长期借款 12717 12717 12717 12717 

EPS（元/股） 0.28 0.29 0.43 0.59 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 61 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 591 591 591 591 

经营活动现金流净额 9026 6555 12104 12984 负债合计 49769 57011 48524 38656 

取得投资收益 

收回现金 

93 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

54068 55830 58501 62136 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1277 1177 1026 819 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55345 57007 59526 62955 

固定资产投资 -4905 -1414 -1431 -1342 负债及股东权益 105114 114018 108051 101611 

其他 155 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4750 -1414 -1431 -1342  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.282 0.287 0.434 0.591 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 7.72 8.09 8.59 

银行贷款增加（减少） -812 3139 -8688 -9965 PE 24.41 24.01 15.84 11.64 

筹资成本 1985 -1792 -1816 -1566 PEG 0.87 0.86 0.57 0.42 

其他 -4040 0 0 0 PB 0.92 0.89 0.85 0.80 

筹资活动现金流净额 -2867 1346 -10504 -11531 EV/EBITDA 6.56 6.14 4.76 3.68 

现金净流量 1409 6487 169 111 ROE 3.8% 3.7% 5.4% 6.9%
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