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2 季度销量增加毛利率下降，净利润环比略有下滑 

事件描述 

太钢不锈今日公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 458.37 亿元，同比增长 5.57%；营业成本 421.72

亿元，同比增长 7.13%；实现归属于母公司所有者净利润 8.38 亿元，同比增长 3.48%；实现 EPS 为 0.15 元。 

其中 2 季度公司实现营业收入 242.89 亿元，同比增长 6.33%；营业成本 224.20 亿元，同比增长 9.98%；实现归属于

母公司所有者净利润 3.87 亿元，同比增长 5.56%；2 季度实现 EPS 为 0.07 元，1 季度 EPS 为 0.08 元。 

公司上半年生产钢498.80万吨，同比增长0.35%，其中不锈钢145.55万吨，同比增长3.14%； 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比均增长且增速有所扩大，环比 1 季度均有所增长 

2 季度公司实现营业收入 242.89 亿元，同比增长 6.33%，1 季度收入同比增速为 4.72%；营业成本 224.20 亿元，同

比增长 9.98%，1 季度成本同比增速为 4.07%；实现归属于母公司所有者净利润 3.87 亿元，同比增长 5.56%；2 季度

实现 EPS 为 0.07 元，1 季度 EPS 为 0.08 元。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比均增长，增速小幅上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，2 季度营业收入环比增长 12.72%，1 季度收入环比增速为 4.63%；营业成本环比增长 13.51%，1 季度成

本环比增速为 6.14%。 
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图 2：2 季度营业收入与营业成本环比均增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，2 季度各月产量均维持高位，综合来看，2 季度产量环比 1 季度略有增长。 

图 3：2 季度各月份产量维持高位，5 月份产量有所回落 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 4：2 季度产量环比 1 季度小幅增长 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

从钢价来看，2 季度国内不锈钢均价环比有所下降，普碳钢均价环比小幅上涨，综合来看 2 季度钢材市场均价环比应

该并未出现明显改善。 
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因此，综合来看，公司 2 季度收入环比增长 12.72%可能的原因有：1、虽然市场价均价 2 季度环比并未出现明显改善，

但公司因其产品的特性以及雄厚的技术实力可能享有一定幅度的溢价，实际销售均价可能相比市场价有一定的优势；

2、公司 2 季度销量应该出现了较大幅度的增加从而成为营业收入环比增加的主要原因，这点从 2 季度存货水平环比

大幅下降 11.44%也可得到一定的支持。 

图 5：2 季度不锈钢价格小幅下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 6：2 季度国内市场均价环比 1 季度基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

2 季度营业成本环比增长 13.51%，涨幅大于收入。主要原材料矿石以及镍 2 季度均价环比 1 季度均有所下降，因此

成本环比涨幅大于收入可能源于公司使用了部分前期高价原料库存所致。 
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图 7：2 季度矿石成本环比 1 季度小幅下降 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

图 8：2 季度 LME 镍现货价环比 1 季度有所下降 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第二，2 季度毛利率环比有所下降，净利润环比小幅下降 

从半年度同比来看，各产品的毛利率较上年同期均有所下降，其中普通钢材的毛利率下降幅度最大，达 3.38 个百分点。 

表 1：上半年各产品盈利能力同比均有所下降 

分行业或分产

品 

主营业务

收入 

营业业务

成本 

主营业务利

润率 

主营业务收入比

上年同期增减 

主营业务成本比

上年同期增减 

主营业务利润率

比上年同期增减 

分行业 

冶金钢铁行业 458.16  421.57  7.99% 5.64% 7.20% -1.33%

分产品 

不锈钢材 211.50  194.48  8.05% 16.27% 18.61% -1.81%

普通钢材 140.09  122.19  12.78% 10.34% 14.79% -3.38%

普通钢坯 19.85  19.41  2.21% -0.56% 0.57% -1.10%

其他 86.72  85.50  1.42% -17.30% -17.43% 0.16%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：相比去年全年，各产品盈利能力均有所下降 

各产品毛 毛利率 收入占比 
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利率 不锈钢材 普通钢材 普通钢坯 其他 不锈钢材 普通钢材 普通钢坯 其他 

2006Z 11.81%   6.93% 4.50% 34.44%   13.61% 7.49% 

2006N 13.57%   8.43% 7.89% 30.95%   9.85% 16.30% 

2007Z 14.50%   8.50% 5.35% 33.95%   4.34% 19.79% 

2007N 10.76%   7.90% 5.21% 23.14%   5.41% 17.01% 

2008Z 7.76% 22.49% 8.00% 5.06% 43.38% 38.95% 7.17% 10.50% 

2008N 5.59% 19.25% 5.60% 1.74% 37.77% 38.84% 6.43% 16.96% 

2009Z 6.30% 7.46% 2.07% 1.29% 42.44% 33.69% 4.77% 18.94% 

2009N 8.61% 17.06% 5.15% 2.33% 39.10% 28.34% 4.30% 28.26% 

2010Z 9.86% 16.16% 3.31% 1.26% 41.89% 29.24% 4.60% 24.15% 

2010N 9.79% 14.83% 2.63% 1.31% 43.39% 28.20% 4.52% 23.89% 

2011Z 8.05% 12.78% 2.21% 1.42% 46.16% 30.58% 4.33% 18.93% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

季度环比来看， 2 季度收入环比增幅小于成本，综合毛利率由 8.33%下降至 7.70%。 

图 9：2 季度毛利率环比 1 季度有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从简化利润表来看，综合毛利率有所下降，但营业收入增长依然带动主营利润小幅增加。虽然公司费用率 2 季度小幅

下降，但收入的增加依然使得费用绝对额增长，同时公司还 2 季度计提了 0.81 亿元的减值准备，使得 2 季度营业利

润环比 1 季度小幅下降。 

少数股东权益在 2 季度为正，达到 0.14 亿元，在少数股东权益的影响下，虽然 2 季度营业外收入有所增加且所得税

费用小幅下降，净利润依然环比下降。 

2 季度 0.81 亿元的资产减值损失主要是计提了 0.74 亿元的存货跌价准备所致，少数股东权益源于新临钢出现盈利。 

表 3：2 季度期间费用、资产减值损失增加使得净利润小幅下降 

太钢不锈利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 124.34 165.24  205.27 223.43 205.76 228.43 231.85  205.94  215.48 242.89 

毛利率 4.37% 6.57% 9.80% 12.79% 7.76% 10.76% 7.35% 9.63% 8.33% 7.70%

主营利润 5.43 10.85  20.11 28.57 15.97 24.57 17.03  19.84  17.96 18.69 

三项费用率 9.80% 7.62% 6.18% 4.92% 5.17% 6.16% 6.34% 7.00% 5.81% 5.41%

销售费用 2.49 2.64  2.98 3.09 3.17 3.22 3.01  3.11  2.82 2.99 

管理费用 6.75 7.20  7.48 6.18 5.08 7.80 8.71  8.24  7.21 7.77 
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财务费用 2.94 2.75  2.23 1.73 2.39 3.05 2.98  3.06  2.48 2.38 

期间费用 12.18 12.59  12.69 11.00 10.64 14.07 14.70  14.41  12.51 13.14 

营业税金及附加 0.31 0.37  0.24 0.16 0.21 0.19 0.22  0.23  0.53 0.46 

资产减值损失 0.00 -2.30  -0.08 8.29 0.00 6.35 0.00  1.92  0.00 0.81 

投资收益 -0.08 -0.04  -0.02 -0.09 0.00 0.00 0.00  0.01  -0.04 -0.08 

营业利润 -7.13 0.15  7.25 9.03 5.12 3.95 2.11  3.30  4.87 4.22 

营业外收入 0.10 0.11  0.20 0.48 0.01 0.11 0.04  0.33  0.05 0.18 

营业外支出 0.06 0.09  0.19 0.29 0.12 0.06 0.08  0.14  0.10 0.14 

利润总额 -7.10 0.17  7.25 9.22 5.01 4.00 2.07  3.49  4.82 4.26 

所得税费用 0.08 -0.02  0.06 0.48 0.53 0.21 0.36  -0.25  0.35 0.25 

少数股东净损益 -0.03 -0.14  0.04 0.03 0.05 0.12 -0.10  -0.07  -0.04 0.14 

归属于母公司净利润 -7.14 0.34  7.16 8.71 4.43 3.67 1.81  3.81  4.51 3.87 

净利率 -5.77% 0.11% 3.51% 3.91% 2.18% 1.66% 0.74% 1.82% 2.07% 1.65%

存货 119.97 122.79 128.48 124.1 142.18 145.43 150.25 134.36 145.52 128.88 

最新股本 56.96 56.96  56.96 56.96 56.96 56.96 56.96  56.96  56.96 56.96 

每股收益 -0.13 0.01  0.13 0.15 0.08 0.06 0.03  0.07  0.08 0.07 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 4：上半年资产减值损失来自于存货跌价准备 

本期减少 
项目 年初余额 本期增加 

转回 转销 
期末余额 

坏账准备 0.27  0.07     0.34 

存货跌价准备 2.01  0.74   2.01 0.74 

可供出售金融资产减值准备           

持有至到期投资减值准备           

长期股权投资减值准备           

投资性房地产减值准备           

固定资产减值准备 0.00        0.00 

工程物资减值准备           

在建工程减值准备           

无形资产减值准备           

商誉减值准备           

其他           

合计 2.28  0.81   2.01 1.08 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 5：主要控股子公司上半年经营情况统计 

主要控股子公司

名称 经营范围 持股比例 少数股东权益 经营情况 

山西新临钢钢铁

有限公司 

钢材、钢坯、钢锭、生铁及钢铁

生产所需原材料、油脂产品 
51% 6.45  净利润 0.328 亿元 

山西太钢不锈钢

钢管有限公司 

不锈钢无缝管、焊接管及不锈钢

制品的生产、加工、销售 
92.86% 0.64  

5 万吨不锈钢无缝钢管

项目已基本完工 

山西太钢不锈钢 不锈钢及金属压延加工 60% 3.94  高强度精密带钢技术改
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精密带钢有限公

司 

造工程正在生产调试中 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平环比增加但费用率下降，存货水平环比下降幅度较大 

2 季度公司费用总额为 13.14 亿元，环比 1 季度的 12.51 亿元有所增加，但依然维持基本的平稳。 

图 10：2 季度公司费用水平环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

不过从分项费用率来看，公司三项费用率均出现了小幅下降。 

表 6：2 季度公司三项费用率均小幅下降 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率 季度费用统

计 太钢不锈 行业均值 太钢不锈 行业均值 太钢不锈 行业均值 太钢不锈 行业均值

2007Q1 1.43% 1.41% 2.60% 2.39% 1.11% 1.03% 5.14% 4.83%

2007Q2 1.33% 1.41% 2.48% 2.70% 1.37% 1.01% 5.17% 5.12%

2007Q3 1.70% 1.38% 2.97% 2.72% 1.41% 1.07% 6.08% 5.17%

2007Q4 1.72% 1.41% 3.37% 2.88% 1.74% 1.08% 6.83% 5.37%

2008Q1 1.47% 1.23% 4.16% 2.63% 2.29% 1.20% 7.92% 5.06%

2008Q2 1.54% 1.15% 3.41% 2.62% 1.91% 1.12% 6.86% 4.89%

2008Q3 1.40% 1.14% 2.64% 2.53% 1.81% 1.20% 5.85% 4.87%

2008Q4 1.99% 1.22% 3.82% 2.65% 2.48% 1.34% 8.29% 5.21%

2009Q1 2.00% 1.22% 5.43% 3.33% 2.36% 1.65% 9.80% 6.20%

2009Q2 1.60% 1.24% 4.36% 3.58% 1.66% 1.64% 7.62% 6.46%

2009Q3 1.45% 1.25% 3.64% 3.52% 1.09% 1.55% 6.18% 6.32%

2009Q4 1.38% 1.27% 2.77% 3.44% 0.77% 1.44% 4.92% 6.15%

2010Q1 1.54% 1.23% 2.47% 2.78% 1.16% 1.31% 5.17% 5.32%

2010Q2 1.41% 1.19% 3.41% 2.80% 1.34% 1.26% 6.16% 5.25%

2010Q3 1.30% 1.20% 3.76% 2.80% 1.29% 1.20% 6.34% 5.20%

2010Q4 1.51% 1.37% 4.00% 2.96% 1.49% 1.20% 7.00% 5.53%

2011Q1 1.31% 1.09% 3.35% 2.71% 1.15% 1.30% 5.81% 5.10%

2011Q2 1.23%  3.20% 0.98%  5.41%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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期末公司存货为 128.88 亿元，环比 1 季度末的 145.52 亿元有所下降。 

图 11：2 季度存货水平环比有较大幅度的下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，相比年初，在产品、自制半成品和库存商品的账面价值有所增加，原材料金额下降幅度较大。 

由于公司 1 季度库存大幅增加，2 季度又有了较大幅度的下降，综合公司 2 季度的收入数据来看，我们预计公司 1 季

度库存商品应该有较大幅度的增加，而这一部分又在 2 季度有集中的销售。 

表 7：库存分品种统计情况 

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 54.95  0.00  54.95 71.49 0.00 71.49  

辅助材料 1.47    1.47 1.70   1.70  

修理用备件 4.71    4.71 4.75   4.75  

低值易耗品 0.41    0.41 0.39   0.39  

大型工具 4.83    4.83 5.42   5.42  

在产品、自制半成品 19.35    19.35 16.53   16.53  

库存商品 42.17  0.74  41.44 34.05 2.01 32.04  

外购半成品 0.01    0.01 0.01   0.01  

材料采购 0.01    0.01 0.01   0.01  

委托加工物质 1.71    1.71 2.01   2.01  

合计 129.61  0.74  128.88 136.37 2.01 134.36  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从各品种占存货比来看，在产品、自制半成品和库存商品占比有所上升，原材料占比有所下降，其余品种占比变化幅

度不大。 

表 8：库存品种占比统计情况 

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 71.49  53.21% 54.95 42.63%

辅助材料 1.70  1.26% 1.47 1.14%

修理用备件 4.75  3.54% 4.71 3.65%

低值易耗品 0.39  0.29% 0.41 0.32%

大型工具 5.42  4.04% 4.83 3.75%
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在产品、自制半成品 16.53  12.30% 19.35 15.01%

库存商品 32.04  23.85% 41.44 32.15%

外购半成品 0.01  0.01% 0.01 0.01%

材料采购 0.01  0.01% 0.01 0.01%

委托加工物质 2.01  1.49% 1.71 1.32%

合计 134.36  100.00% 128.88 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

另外，报告期内，公司计提了 0.74 亿元的存货跌价准备，并对前期计提的 2.01 亿元予以转销。 

表 9：存货跌价准备情况 

本期减少额 
项目 年初账面余额 本期计提额

转回 转销 

年末账面

余额 

原材料 0.00        0.00 

库存商品 2.01  0.74   2.01 0.74 

合计 2.01  0.74   2.01 0.74 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，2011 年增长来自行业复苏、产量增长与品种结构调整，成本优势后期将逐步显现 

公司钢铁产能合计约 1000 万吨，作为国内规模最大的不锈钢生产企业，不锈钢生产能力约 300 万吨。 

图 12：公司主要生产线情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司 2011 年业绩的提升主要来自以下几个方面： 

炼铁：700 万吨 

1×4350 m3 

1×1800 m3
；1×1600 m3 

太钢本部 
炼铁：150 万吨 

2×400 m3 

炼钢：150 万吨
 

一炼钢、二炼钢、三炼钢：900 万吨 

2×180t 转炉；3×70t 转炉 

2×160t+90t+50t 电炉 

型材厂
 

不锈钢型材/普通棒材 

40 万吨
 

不锈线材 

10 万吨
 

不锈中板 

12 万吨
 

普碳钢 

28 万吨
 

热连轧厂 

１×2250mm：400 万吨

1×1549mm：300 万吨 

不锈冷轧 

200 万吨
 

无取向冷轧硅钢 

40 万吨
 

热轧板卷 

450 万吨
 

不锈线材厂
 

不锈热轧厂

新临钢

中板厂
 

普碳中板 

150 万吨
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 行业复苏：从全年来看，不论不锈钢还是普碳钢，盈利能力底部逐步抬升应该是一个趋势； 

 产量增长：公司总产能约 1000 万吨，暂时维持稳定，不过随着工艺的提升仍可能存在小幅的增长； 

 品种结构调整：结构的调整一方面来自不锈钢产能利用率的提升，另一方面不锈钢本身也存在着不同品种之间的

结构调整； 

1、2010 年不锈钢产量约 270 万吨，钢材产量约 240 万吨，2011 年预计不锈钢产量可达到 300 万吨，上半年公司实

现不锈钢产量 145.55 万吨，同比增长 3.14%; 

2、400 系品种占比将进一步增加：2010 年 400 系不锈钢品种占比约 45%，2011 年公司将有意识加大 400 系品种的

比例。据了解，由于售价偏低，400 系品种产品毛利率高于 300 系，而且也更容易打开市场。 

此外公司拥有一定的资源及成本优势，主要体现在以下几个方面： 

 本部所需矿石的 50%约由集团公司提供（约 600 万吨），采购价格为参考上一个半年度海关平均到岸价的基础上

给予不少于 15%的优惠； 

 公司发电目前自给率较高，仅需交部分上网费，每度电成本约 0.2 元左右，成本优势明显； 

 公司参股的袁家沟铁矿预计 2011 年底投产，2012 年有 500 万吨左右的产量，2013 年达产。达产后将拥有 2200

万吨铁矿石和 750 万吨铁精矿生产能力。除了股份公司至少参股 35%带来的直接权益矿以外，公司 700 万吨炼

铁能力所需的铁矿石将完全由集团公司提供。虽然股份公司与集团公司的矿石采购协议在 2011 年需要重新签订

个，不过预计发生较大变动的可能性不大。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

维持前期的盈利预测，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.36 元和 0.47 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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公司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 87198 89823 94549 95919 货币资金 4573 8982 9455 9592 

营业成本 79457 81130 84889 85611 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 7741 8693 9661 10308 应收账款 1311 1294 1362 1382 

％营业收入 8.9% 9.7% 10.2% 10.7% 存货 13436 13766 14404 14526 

营业税金及附加 85 88 92 94 预付账款 1621 1621 1696 1710 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1251 1258 1324 1343 流动资产合计 21833 26561 27862 28170 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2983 3054 3215 3261 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 长期股权投资 1000 1000 1000 1000 

财务费用 1148 1568 1439 1191 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 1.3% 1.7% 1.5% 1.2% 固定资产合计 40310 37336 34027 30449 

资产减值损失 827 0 1 0 无形资产 333 316 300 285 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 125 0 0 0 

营业利润 1448 2727 3590 4419 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 3.0% 3.8% 4.6% 资产总计 63605 65218 63194 59908 

营业外收支 9 0 0 0 短期贷款 12080 11524 6752 544 

利润总额 1457 2727 3590 4419 应付款项 6212 6377 6672 6729 

％营业收入 1.7% 3.0% 3.8% 4.6% 预收账款 1940 1976 2080 2110 

所得税费用 85 682 897 1105 应付职工薪酬 264 243 254 257 

净利润 1372 2045 2692 3314 应交税费 -219 31 40 48 

其他流动负债 852 854 893 901 归属于母公司所有者

的净利润 1372.3 2045.2 2692.3 3314.5 流动负债合计 21129 21004 16692 10589 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 19290 19290 19290 19290 

EPS（元/股） 0.24 0.36 0.47 0.58 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 250 250 250 250 

经营活动现金流净额 4212 8138 8433 9292 负债合计 40669 40543 36231 30128 

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 

21843 23581 25869 28687 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1094 1094 1094 1094 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 22936 24675 26963 29780 

固定资产投资 -3564 -1298 -1345 -1259 负债及股东权益 63605 65218 63194 59908 

其他 -88 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3652 -1298 -1345 -1259  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.241 0.359 0.473 0.582 

股权融资 267 0 0 0 BVPS 3.83 4.14 4.54 5.04 

银行贷款增加（减少） 2181 -556 -4772 -6208 PE 19.72 13.23 10.05 8.16 

筹资成本 1869 -1874 -1843 -1688 PEG 0.58 0.39 0.29 0.24 

其他 -3627 0 0 0 PB 1.24 1.15 1.05 0.94 

筹资活动现金流净额 690 -2431 -6615 -7896 EV/EBITDA 8.11 5.70 4.50 3.57 

现金净流量 1250 4409 473 137 ROE 6.3% 8.7% 10.4% 11.6%
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