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受益区域与品种优势，2 季度环比增长业绩维持高位 

事件描述 

八一钢铁今日发布上半年业绩预增公告，报告期内预计实现营业收入 140.25 亿元，同比增长 23.16%；归属于上市公

司股东净利润 3.89 亿元，同比增长 18.60%；对应上半年 EPS 为 0.51 元，其中 2 季度 0.29 元，1 季度 0.22 元。 

事件评论 

第一，2 季度环比 1 季度大幅增长，受益区域与品种结构优势 

报告期内公司预计实现营业收入 140.25 亿元，同比增长 23.16%；实现归属于上市公司股东净利润 3.89 亿元，同比

增长 18.60%；对应上半年 EPS 为 0.51 元，其中 2 季度 0.29 元，1 季度 0.22 元。 

表 1：公司 2 季度实现 EPS 为 0.29 元，环比 1 季度的 0.22 元有所增长 

八一钢铁业绩预增 2011Z 2010Z 同比 2010Q2 2011Q1 2011Q2 季度同比 季度环比 

营业收入 140.25  113.88  23.16% 62.37 66.95 73.30 17.52% 9.48%

营业利润 4.65  3.95  17.72% 1.96 1.99 2.66 35.71% 33.67%

利润总额 4.54  3.96  14.65% 1.96 1.99 2.55 30.10% 28.14%

归属上市公司股东净利润 3.89  3.28  18.60% 1.78 1.69 2.20 23.60% 30.18%

对应 EPS 0.51  0.43  18.60% 0.23 0.22 0.29 23.60% 30.18%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：八一钢铁 1 季度利润表简化统计，1 季度实现 EPS 为 0.22 元，2 季度环比增长 

八一钢铁利润表简化 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1

营业收入 32.67  42.51  46.29 43.05 51.51 62.37 66.86  55.92 66.95 

毛利率 -1.59% 9.48% 10.41% 9.99% 10.72% 9.80% 8.02% 10.95% 7.90%

主营利润 -0.52  4.03  4.82 4.30 5.52 6.11 5.36  6.12  5.29 

三项费用率 7.04% 6.80% 7.39% 9.29% 6.62% 6.19% 5.43% 9.99% 4.68%

销售费用 1.18  1.48  1.85 2.20 2.45 2.35 2.16  2.44  1.88 

管理费用 0.19  0.20  0.69 1.06 0.20 0.67 0.57  2.30  0.53 

财务费用 0.93  1.21  0.88 0.74 0.76 0.84 0.90  0.85  0.72 

期间费用 2.30  2.89  3.42 4.00 3.41 3.86 3.63  5.59  3.13 

营业税金及附加 0.07  0.10  0.04 0.07 0.12 0.08 0.21  0.05  0.19 

资产减值损失 -2.21  2.26    -0.04   0.02   -0.05   
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营业利润 -0.67  -0.50  1.37 0.63 1.99 1.97 1.53  0.71  1.99 

利润总额 -0.67  -0.51  1.34 0.63 2.00 1.96 1.53  0.56  1.99 

所得税费用 0.33  0.31  0.04 -0.99 0.50 0.18 -0.03  0.15  0.30 

归属于母公司净利润 -1.00  -0.81  1.30 1.62 1.50 1.78 1.56  0.41  1.69 

净利率 -3.06% -1.91% 2.81% 3.76% 2.91% 2.85% 2.33% 0.74% 2.53%

存货 24.14  18.99  21.56 21.35 22.72 26.90 21.58  28.26 22.51 

最新股本 7.66  7.66  7.66 7.66 7.66 7.66 7.66  7.66  7.66 

每股收益 -0.13  -0.11  0.17 0.21 0.20 0.23 0.20  0.05  0.22 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在 2 季度行业表现并不算非常乐观的情况下，公司 2 季度业绩的表现有力证明了公司内在的盈利实力。 

首先从公司产量方面来看，4、5 月分别实现产量 51.49 万吨与 55.05 万吨，环比 1 季度水平均持续增长。假定 6 月仍

维持 5 月水平，则 2 季度公司产量有望实现约 11%左右的增幅。 

图 1：公司 2 季度单月产量环比持续增长 
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资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 2：公司 2 季度单月产量环比持续增长 
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资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

产量的增长一方面说明了公司产能在 2 季度的充分释放，另一方面也侧面印证了 2 季度疆内需求依然的旺盛。从全国

各主要地区螺纹钢价格的对比来看，新疆地区螺纹钢相比其他地区明显具备一定区域优势。 
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图 3：新疆地区钢价享受区域优势，高于其他大多数地区价格 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

由于 2 季度公司营业收入环比增幅为 9.48%，在产量增幅达到 10%以上的情况下，2 季度公司销售均价环比反倒可能

并未出现明显的恢复，这也与国内市场的钢价的环境较为一致。 

图 4：2 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 

不过公司 2 季度净利润环比增幅达到 30.18%，产量增长的同时，公司 2 季度单品盈利应该出现了较大程度的恢复。

这一方面源于 2 季度长材品种结构优势，而这一优势在新疆这一较为特殊的地区可能体现得会更加明显。 

图 5：从钢价同比的情况来看，2 季度长材表现持续好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

另一方面，由于 2 季度矿石价格均价环比有了小幅的改善，公司成本压力可能在 2 季度也有所缓解。 

图 6：2 季度矿石价格指数均值环比 1 季度有小幅的下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，继续受益区域优势与长材优势，业绩弹性大 

作为规模最大的疆内钢铁企业，公司将继续明显受益于新疆区域规划的高速发展，而由于长材优势仍在，公司也可继

续享受到长材占比较高带来的品种比较优势。 

图 7：八一钢铁主要生产线整理统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

而业绩弹性较大的特点又使得公司在面临行业复苏之时将明显放大业绩弹性。 
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表 3：公司业绩弹性较大，面临行业复苏之时可放大行业景气度 

公司名称 2010 产量 最新股本 每股钢材产量 100 200 300 400 500 

八一钢铁 633.00  7.66  8.26  0.83 1.65 2.48 3.30  4.13  

三钢闽光 420.74  5.35  7.87  0.79 1.57 2.36 3.15  3.93  

莱钢股份 773.00  9.22  8.38  0.84 1.68 2.51 3.35  4.19  

河北钢铁 2401.00  68.77  3.49  0.35 0.70 1.05 1.40  1.75  

新钢股份 801  13.93  5.75  0.57 1.15 1.72 2.30  2.87  

华菱钢铁 1485.00  27.38  5.42  0.54 1.08 1.63 2.17  2.71  

凌钢股份 340.00  8.04  4.23  0.42 0.85 1.27 1.69  2.11  

杭钢股份 349.42  8.39  4.17  0.42 0.83 1.25 1.67  2.08  

柳钢股份 1000.06  25.63  3.90  0.39 0.78 1.17 1.56  1.95  

酒钢宏兴 807.01  20.46  3.94  0.39 0.79 1.18 1.58  1.97  

南钢股份 631.06  16.85  3.75  0.37 0.75 1.12 1.50  1.87  

本钢板材 1159.16  31.36  3.70  0.37 0.74 1.11 1.48  1.85  

鞍钢股份 2087.28  72.35  2.89  0.29 0.58 0.87 1.15  1.44  

安阳钢铁 702.76  23.94  2.94  0.29 0.59 0.88 1.17  1.47  

韶钢松山 482.00  16.70  2.89  0.29 0.58 0.87 1.15  1.44  

大冶特钢 133.44  4.49  2.97  0.30 0.59 0.89 1.19  1.48  

重庆钢铁 451.54  17.33  2.61  0.26 0.52 0.78 1.04  1.30  

济南钢铁 827.00  31.20  2.65  0.27 0.53 0.80 1.06  1.33  

新兴铸管 419.41  19.17  2.19  0.22 0.44 0.66 0.88  1.09  

武钢股份 1508.04  78.38  1.92  0.19 0.38 0.58 0.77  0.96  

西宁特钢 137.30  7.41  1.85  0.19 0.37 0.56 0.74  0.93  

马钢股份 1470.00  77.01  1.91  0.19 0.38 0.57 0.76  0.95  

太钢不锈 944.23  56.96  1.66  0.17 0.33 0.50 0.66  0.83  

包钢股份 953.00  64.24  1.48  0.15 0.30 0.45 0.59  0.74  

宝钢股份 2526.00  175.12  1.44  0.14 0.29 0.43 0.58  0.72  

首钢股份 302.82  29.67  1.02  0.10 0.20 0.31 0.41  0.51  

抚顺特钢 54.33  5.20  1.04  0.10 0.21 0.31 0.42  0.52  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.92 元和 0.99 元，维持“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 23666 26841 32775 34342 货币资金 476 2684 3278 3434 

营业成本 21355 24036 29505 30957 交易性金融资产 8 8 8 8 

毛利 2311 2805 3270 3385 应收账款 8 0 0 0 

％营业收入 9.8% 10.4% 10.0% 9.9% 存货 2110 2366 2904 3047 

营业税金及附加 46 52 63 66 预付账款 640 720 883 927 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 940 1074 1311 1374 流动资产合计 5217 8005 9792 10266 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 374 429 524 549 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 335 320 362 357 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.4% 1.2% 1.1% 1.0% 固定资产合计 9027 9105 9170 9103 

资产减值损失 -7 -11 0 0 无形资产 10 9 9 8 

公允价值变动收益 3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -3 0 0 0 递延所得税资产 69 0 0 0 

营业利润 623 940 1010 1038 其他非流动资产 -2179 -2179 -2179 -2179 

％营业收入 2.6% 3.5% 3.1% 3.0% 资产总计 12144 14940 16792 17198 

营业外收支 -14 0 0 0 短期贷款 3982 5688 6042 5558 

利润总额 605 940 1010 1038 应付款项 1969 2207 2709 2842 

％营业收入 2.6% 3.5% 3.1% 3.0% 预收账款 1130 1288 1573 1648 

所得税费用 80 235 252 260 应付职工薪酬 21 24 29 31 

净利润 525 705 757 779 应交税费 47 108 119 123 

其他流动负债 200 229 281 295 归属于母公司所有者

的净利润 525.2 705.2 757.2 778.6 流动负债合计 7348 9545 10754 10498 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1970 1970 1970 1970 

EPS（元/股） 0.69 0.92 0.99 1.02 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 881 1596 1443 1758 负债合计 9322 11519 12727 12472 

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 

2822 3421 4065 4726 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2822 3421 4065 4726 

固定资产投资 -93 -668 -728 -643 负债及股东权益 12144 14940 16792 17198 

其他 13 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -80 -668 -728 -643  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.685 0.920 0.988 1.016 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.68 4.46 5.30 6.17 

银行贷款增加（减少） -704 1707 353 -484 PE 21.67 16.14 15.03 14.62 

筹资成本 342 -426 -475 -474 PEG 1.55 1.15 1.07 1.04 

其他 -685 0 0 0 PB 4.03 3.33 2.80 2.41 

筹资活动现金流净额 -1046 1281 -122 -958 EV/EBITDA 11.21 8.84 7.92 7.35 

现金净流量 -245 2208 593 157 ROE 18.6% 20.6% 18.6% 16.5%
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