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2 季度收入持平毛利率下降，业绩环比小幅下滑 

事件描述 

杭钢股份今日公布 2011 年半年报，报告期内公司共实现营业收入 119.30 亿元，同比增长 22.87%；营业成本 113.45

亿元，同比增长 22.81%；净利润 2.13 亿元，同比增长 28.33%；实现 EPS 为 0.25 元。其中，2 季度公司实现营业收

入 59.03 亿元，同比增长 18.48%；营业成本 56.50 亿元，同比增长 18.10%；实现归属于母公司所有者净利润 0.89

亿元，同比增长 43.34%；2 季度实现 EPS 为 0.11 元，1 季度 EPS 为 0.15 元。 

报告期内公司共生产铁 151.36 万吨，同比增长 10.43%；钢 191.65 万吨，同比增长 4.03%；钢材 136.19 万吨，同比

下降 3.14%。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入和营业成本同比均增长但增速下滑，环比小幅下降基本持平 

2 季度公司实现营业收入 59.03 亿元，同比增长 18.48%，1 季度同比增速为 27.48%；营业成本 56.50 亿元，同比增

长 18.10%，1 季度同比增速为 27.88%；实现归属于母公司所有者净利润 0.89 亿元，同比增长 43.34%；2 季度实现

EPS 为 0.11 元，1 季度 EPS 为 0.15 元。 

图 1：2 季度公司营业收入与营业成本同比均增长，增速下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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环比来看，2 季度公司营业收入环比下降 2.07%，1 季度环比增速为 16.08%；营业成本环比下降 0.81%，1 季度环比

增速为 20.27%。 

图 2：2 季度公司营业收入与营业成本环比均基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，公司 2 季度 4、5 月产量较为平稳，6 月产量有所下降。综合来看，2 季度产量环比 1 季度可能略有增长，

但环比基本维持平稳。 

图 3：2 季度各月份钢材产量较为平稳，6 月略有回落 
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资料来源：钢之家，中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 4：2 季度产量环比 1 季度基本持平 
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资料来源：钢之家，中钢协，公司资料，长江证券研究部 

从价格来看，2 季度国内特钢价格高位缓慢回落，季度均价环比小幅下降。在 2 季度产量环比可能小幅增加的情况下，

销售价格的小幅下降应该是 2 季度营业收入环比略有下滑的主要原因。 

图 5：2 季度国内特钢价格指数高位运行 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

图 6：2 季度特钢价格指数均价环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

图 7：国内钢材价格 2 季度环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

成本方面，2 季度矿石价格均价环比略有下降，是营业成本环比小幅下降的主要原因。 

图 8：2 季度矿石季度价格环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

第二，2 季度毛利率和净利润环比均有所下滑 

从半年度分产品数据来看，钢材毛利率同比增加 0.10 个百分点，钢坯毛利率下降 0.53 个百分点。 

表 1：分产品盈利能力同比基本持平 

分产品 营业收入 营业成本 营业利润率 
营业收入比

上年增减 

营业成本比

上年增减 

营业利润率比上年

增减 

钢材 84.90 80.67 2.48% 15.95% 15.92% 增加0.10 个百分点 

钢坯 29.93 28.75 1.71% 48.07% 48.21% 减少0.53 个百分点 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：分品种毛利率环比小幅改善 

毛利率 收入构成 
日期 

钢材 钢坯 钢材 钢坯 

2006Z 4.46% 5.22% 82.89% 13.43% 

2006N 4.95% 4.54% 82.91% 12.74% 

2007Z 7.64% 4.44% 80.66% 14.28% 

2007N 3.28% 0.23% 75.64% 19.60% 

2008Z 7.07% 1.97% 79.58% 17.09% 

2008N 0.02% 0.32% 74.24% 21.78% 

2009Z 3.73% 1.35% 73.87% 21.64% 

2009N 4.15% 3.25% 73.81% 21.54% 

2010Z 2.38% 2.24% 75.42% 20.82% 

2010N 2.44% 1.53% 72.68% 23.36% 

2011Z 2.48% 1.71% 71.17% 25.09% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

季度环比来看，2 季度营业收入降幅略大于成本，公司综合毛利率由 5.50%下降为 4.29%。下游汽车增速回落与较重

的成本压力应该是近两个季度毛利率环比持续小幅下降的主要原因。 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 9：2 季度毛利率环比有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司利润表来看，2 季度营业收入环比基本持平，但毛利率的下降使得主营利润与营业利润环比都小幅下降，并最

终使净利润环比下滑。 

表 3：2 季度毛利率下降使得净利润环比有所下滑 

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

营业收入 34.29 39.72 42.38 40.72 47.28 49.82 45.08 51.92 60.27 59.03

毛利率 3.70% 3.15% 5.66% 5.08% 5.80% 3.97% 3.06% 8.79% 5.50% 4.29%

主营利润 1.27  1.25  2.40  2.07 2.74 1.98 1.38 4.56  3.32  2.53 

三项费用率 3.06% 1.96% 2.69% 4.17% 2.22% 2.11% 1.91% 4.82% 2.31% 1.88%

销售费用 0.03  0.02  0.02  0.03 0.02 0.02 0.02 0.03  0.02  0.02 

管理费用 0.78  0.57  0.90  1.43 0.76 0.74 0.56 2.07  1.05  0.72 

财务费用 0.24  0.19  0.22  0.24 0.27 0.29 0.28 0.39  0.33  0.36 

期间费用 1.05  0.78  1.14  1.70 1.05 1.05 0.86 2.50  1.39  1.11 

营业税金及附加 0.09  0.18  0.16  0.04 0.20 0.10 0.02 0.41  0.19  0.09 

资产减值损失 0.00  0.04  0.00  -0.10 0.06 -0.05 0.00 0.00  0.00  0.12 

投资收益 0.00  0.01  0.01  0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

营业利润 0.21  0.28  1.11  0.44 1.45 0.89 0.50 1.95  1.73  1.21 

营业外收入 0.00  0.02  0.00  0.12 0.00 0.02 0.02 0.01  0.01  0.01 

营业外支出 0.00  0.01  0.00  -0.01 0.00 0.04 0.01 0.03  0.00  0.02 

利润总额 0.21  0.28  1.11  0.57 1.45 0.86 0.52 1.94  1.73  1.21 

所得税费用 0.03  0.16  0.17  0.10 0.36 0.21 0.13 0.43  0.44  0.29 

归属于母公司净利润 0.16  0.08  0.89  0.34 1.04 0.62 0.35 1.47  1.24  0.89 

净利率 0.50% 0.30% 2.22% 1.15% 2.28% 1.30% 0.87% 2.92% 2.16% 1.56%

存货 17.76  12.34  12.40  11.74 11.12 14.34 16.04 16.44  17.86  18.51 

最新股本 8.39  8.39  8.39  8.39 8.39 8.39 8.39 8.39  8.39  8.39 

每股收益 0.02  0.01  0.11  0.04 0.12 0.07 0.04 0.18  0.15  0.11 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，2 季度费用环比有所下降，存货环比基本持平 

2 季度公司费用总额为 1.11 亿元，环比 1 季度的 1.39 亿元有所下降，管理费用的下降是主要原因。 
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图 10：2 季度费用水平环比有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从费用率来看，管理费用率有所下降，销售费用率和财务费用率基本维持稳定。 

表 4：2 季度管理费用率环比有所下降 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 季度费用统

计 杭钢股份 行业均值 杭钢股份 行业均值 杭钢股份 行业均值 

2007Q1 0.09% 1.41% 0.91% 2.39% 1.06% 1.03% 

2007Q2 0.07% 1.41% 3.36% 2.70% 0.84% 1.01% 

2007Q3 0.07% 1.38% 1.82% 2.72% 1.02% 1.07% 

2007Q4 0.07% 1.41% 0.09% 2.88% 1.26% 1.08% 

2008Q1 0.05% 1.23% 1.84% 2.63% 1.00% 1.20% 

2008Q2 0.04% 1.15% 1.40% 2.62% 0.50% 1.12% 

2008Q3 0.05% 1.14% 2.32% 2.53% 0.81% 1.20% 

2008Q4 0.16% 1.22% 4.32% 2.65% 1.08% 1.34% 

2009Q1 0.09% 1.22% 2.27% 3.33% 0.70% 1.65% 

2009Q2 0.05% 1.24% 1.44% 3.58% 0.48% 1.64% 

2009Q3 0.05% 1.25% 2.12% 3.52% 0.52% 1.55% 

2009Q4 0.07% 1.27% 3.51% 3.44% 0.59% 1.44% 

2010Q1 0.04% 1.23% 1.61% 2.78% 0.57% 1.31% 

2010Q2 0.04% 1.19% 1.49% 2.80% 0.58% 1.26% 

2010Q3 0.04% 1.20% 1.24% 2.80% 0.62% 1.20% 

2010Q4 0.05% 1.32% 4.00% 2.91% 0.76% 1.15% 

2011Q1 0.03% 1.09% 1.74% 2.71% 0.54% 1.30% 

2011Q2 0.04%  1.23% 0.61%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末，公司存货水平为 18.51 亿元，环比 1 季度末的 17.88 亿元基本持平。 
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图 11：2 季度存货水平环比基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

半年度分品种来看，周转材料和原材料的金额小幅下降，其余品种存货金额均有不同程度增加。 

表 5：分品种存货统计 

期末金额 期初金额 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 7.26  7.26 8.18 8.18 

在产品 7.94  7.94 6.16 6.16 

库存商品 2.30   2.30 1.16   1.16 

委托加工物质 0.52   0.52 0.39   0.39 

周转材料 0.49   0.49 0.56   0.56 

合计 18.51  18.51 16.44 16.44 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

从各品种存货占比来看，原材料占比下降幅度较大，周转材料占比小幅下降，其余品种存货占比均有不同程度的上升。 

表 6：分品种存货占比统计 

项目 期初账面价值 期初占比 期末账面价值 期末占比 

原材料 8.18 49.73% 7.26 39.23%

在产品 6.16 37.50% 7.94 42.89%

库存商品 1.16 7.04% 2.30 12.42%

委托加工物质 0.39 2.36% 0.52 2.81%

周转材料 0.56 3.38% 0.49 2.65%

合计 16.44 100.00% 18.51 100.00%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，公司具备 400 万吨钢与约 300 万吨材的生产能力，产能基本维持稳定，盈利扩大依赖单品盈利提升 

公司目前具备 300 万吨铁、400 万吨钢与 300 万吨材的生产能力；公司产能基本稳定，2011 年计划产量为 268 万吨，

相比 2010 年的 260 万吨基本持平，上半年公司实现钢材产量 136.19 万吨，完成计划目标的 50.82%。 

 炼铁：产能合计约 300 万吨，目前拥有 2 座 750 立的高炉与 1 座 1250 立的高炉； 

 炼钢：股份公司拥有 4 座 45t 转炉，集团公司所属的 1 座 100t 电炉目前托管在股份公司，因此公司合计拥有炼

钢的能力约 400 万吨，每年废钢的使用量约为 100 万吨； 
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废钢的使用一方面来自电炉本身，另一方面各个转炉也需要部分废钢作为调节。 

 轧材：股份公司具备 300 万吨轧材能力，集团公司拥有 100 万吨的紫金棒材生产线，产成品通过股份公司予以销

售。公司产品结构以弹簧钢、易切削钢与履带板为主，其中：线材厂主要生产易切削钢，小棒材轧钢厂主要生产

弹簧钢，中型材轧钢厂主要生产履带板。 

因地理位置的原因，公司产能基本维持稳定，扩产难度较大。 

表 7：公司主要生产线及产能情况，产能基本稳定 

杭钢股份主要生产线统计 主要设备 产能（万吨） 备注 

750m3
高炉 股份公司 

750m3
高炉 股份公司 炼铁 

1250m3
高炉 

300 

股份公司 

4×45t 300 股份公司 
炼钢 

1×100t 100 集团资产（股份托管） 

高速线材厂 70 股份公司 

型材轧钢厂 80 股份公司 

棒材轧钢厂 70 股份公司 

热轧带钢厂 80 股份公司 

轧钢 

紫金棒材厂 100 集团资产 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 12：杭钢产能基本维持稳定 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，弹性略有不足，维持“中性”评级 

考虑到下半年需求恢复可能存在的不确定性，暂不调整公司盈利预测。预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.43

元与 0.45 元，维持“中性”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 19410 21189 22511 23421 货币资金 540 2119 2251 2342 

营业成本 18344 20093 21317 22198 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1067 1095 1194 1223 应收账款 110 116 123 128 

％营业收入 5.5% 5.2% 5.3% 5.2% 存货 1644 1813 1923 2003 

营业税金及附加 41 44 47 49 预付账款 218 241 255 266 

％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 9 0 0 0 流动资产合计 5922 8017 8515 8861 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 413 445 473 492 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 106 106 106 106 

财务费用 123 107 145 147 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 固定资产合计 2811 3068 3308 3426 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 36 34 33 31 

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 61 0 0 0 

营业利润 479 499 529 535 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 2.4% 2.4% 2.3% 资产总计 8936 11226 11962 12425 

营业外收支 -3 0 0 0 短期贷款 1680 3308 3471 3427 

利润总额 477 499 529 535 应付款项 2671 2930 3108 3237 

％营业收入 2.5% 2.4% 2.4% 2.3% 预收账款 381 424 450 468 

所得税费用 113 125 132 134 应付职工薪酬 247 281 298 310 

净利润 364 374 397 401 应交税费 129 143 152 154 

其他流动负债 27 20 22 23 归属于母公司所有者

的净利润 348.2 357.6 379.6 383.7 流动负债合计 5135 7105 7501 7619 

少数股东损益 16 16 17 18 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.42 0.43 0.45 0.46 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 6 6 6 6 

经营活动现金流净额 -22 724 796 874 负债合计 5141 7111 7506 7625 

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 

3512 3816 4138 4465 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 283 300 317 335 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3795 4116 4456 4800 

固定资产投资 -237 -612 -625 -534 负债及股东权益 8936 11226 11962 12425 

其他 10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -227 -612 -625 -534  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.415 0.426 0.452 0.457 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.19 4.55 4.93 5.32 

银行贷款增加（减少） 264 1628 163 -44 PE 11.54 11.24 10.59 10.47 

筹资成本 132 -161 -202 -204 PEG 3.51 3.42 3.22 3.18 

其他 -264 0 0 0 PB 1.14 1.05 0.97 0.90 

筹资活动现金流净额 132 1466 -38 -248 EV/EBITDA 5.46 5.41 4.94 4.64 

现金净流量 -117 1579 132 91 ROE 9.9% 9.4% 9.2% 8.6%
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