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武钢股份（000708）：成本压力仍不容小觑 

——2010 年度中报点评 

投资要点: 

 2011 年上半年实现基本每股收益 0.125 元。 

2011 年上半年实现营业收入 508.22 亿元，同比增长 23.22%；实现归属母公

司所有者净利润 12.26 亿元，同比增长 14.79%。实现基本每股收益 0.125 元，

同比增长 13.68%。 

 营收的增长主要是钢材产量的增长 

公司主要从事热轧产品（热轧板卷、中厚板、大型材、线材、棒材、钢坯）、

冷轧产品（冷轧及涂镀板、冷轧硅钢）等钢材产品的生产和销售。营业收入较

去年同期有所上升，主要是由于销售量、销售价格上升所致。上半年公司青山

本部铁、钢、材产量分别为 847.48 万吨、887.90 万吨和 828.90 万吨，同比

分别增长 10.98%、10.45%和 13.57%。但是产品的价格上涨幅度较小，比如

热轧碳素结构钢 Q235A(B)：>=1.2mm 价格同比只上涨 0.38%；冷轧的彩涂层

TS280GD+Z:>=3.00mm 价格同比只上涨 0.58%。 

 以高炉为中心组织生产，避免营业利润率下滑过快 

通过优化检修模式，降低休风率，逐月提高国内矿使用比例，铁水成本快速上

涨的势头得到一定程度遏制。进一步优化转炉吹炼模式，提高废钢单耗，降低

铁钢比，最大限度地提高炼钢产量。轧钢系统根据调品种结构方案，充分发挥

各产线平整能力，确保了效益品种满负荷生产。经过全流程的成本控制，公司

的营业利润率为 7.32%,但是同比还是下降了 1.77%。 

 推进品种结构优化 

成立 12 个产销研小组，不断拓展市场，钢帘线产销量继续排名国内第一。集

装箱用钢中的薄材销售比例达到 63.4%。开发出钢板桩、U 型钢等新品种，

WBZ 钢板桩实现批量生产，成功应用于二七长江大桥施工现场。轿车面板、

家电面板、HiB 钢等高端品种产销量同比分别增长 48%、34%、34%。 

 

相关研究：                      

《武钢股份600005：积极向上游产

业链拓展》，2011-2-28 
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 估值和投资建议 

考虑到生产成本大幅上升和下游行业的普遍不景气，我们调低了之前的盈

利预测。预计 11-13 年实现营收分别达到 827.7、882.7 和 939.69 亿元，

同比分别增长 9.49%、6.64%和 6.46%；实现归属母公司净利润分别达到

22.81、29.81 和 35.11 亿元，同比分别增长 33.87%、30.65%和 17.78%；

实现基本每股收益分别是 0.29、0.38 和 0.45 元，对应的动态市盈率分别

是 12X、9X 和 8X。维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险，相关产品与其他公司竞争激烈的影响，宏观经济

景气度降低的风险。 

 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 53,714  75,597  82,771  88,267  93,969  

增长率（%） -26.76% 40.74% 9.49% 6.64% 6.46% 

净利润（百万元） 1,515  1,704  2,281  2,981  3,511  

增长率（%） -70.79% 12.46% 33.87% 30.65% 17.78% 

ROA（%） 2.07% 2.24% 2.88% 3.19% 3.17% 

ROE（%） 5.55% 6.04% 7.46% 8.89% 9.47% 

EPS（元） 0.19  0.22  0.29  0.38  0.45  

P/E 18  16  12  9  8  

P/B 1  1  1  1  1  

EV/EBITDA 16  16  9  5  0  

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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