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10 月出厂价小幅上调但低于预期，业绩继续维持低位

事件描述 

鞍钢股份今日公布了 2011 年 10 月主要产品出厂价政策，主要品种的调整明细如下： 

热轧板卷：普碳钢出厂价格仅对小于 2.3mm 和厚度大于 10mm 小于 16mm 规格热卷下调 30 元/吨，其他规格均维持

稳定。其中针对东北区域增加优惠 90 元/吨（运补 30 元/吨，9 月 30 日前全款优惠 60 元/吨）； 

冷轧板卷：出厂价格上调 30 元/吨； 

轧硬产品、镀锌板卷、彩涂板卷、中厚板、硅钢：出厂价维持稳定； 

热轧酸洗：出厂价上调 30 元/吨； 

线材：仅热轧光圆钢筋、热轧带肋钢筋出厂价格维持稳定，其他线材品种出厂价格上调 50 元/吨。 

事件评论 

第一，10 月出厂价跟随宝钢武钢小幅上调，但幅度依然低于预期 

由于历年来三大钢出厂价调整趋势基本趋于一致，在宝钢武钢已相继上调 10 月出厂价后，公司此次价格政策的调整

基本在预期之内。 

图 1：近期国内钢材市场价格高位震荡，板材相对长材略显稳定 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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从具体的市场环境来看，此次促使公司出厂价小幅上调的主要原因有： 

 虽然近期国内钢价有所回落，但从过去一个月的数据来看，板材表现确实由于长材，且冷轧还出现了小幅上涨，

这成为根据现货制定远期期货出厂价政策的大钢厂主要的定价依据； 

 矿石依然强势，缓解较重的成本端压力是此次三大钢出厂价上调的一个主要考虑； 

 对传统“金九银十”的预期，使得大钢厂对钢价尤其是板材价格仍抱有一定的预期。 

表 1：近期国内钢价小幅下跌，板材表现略好于长材 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

不过从此次的调整幅度来看，相比之前宝钢武钢的价格普遍上调的政策来看，公司此次调整幅度依然较小，除对冷轧、

热轧酸洗与线材小幅上调外，其余品种均仍维持稳定或有所下调，这与公司过去一贯较为谨慎的价格政策较为吻合。 

图 2：三大钢热轧出厂价基本走势一致，鞍钢价格调整弱于宝钢武钢 
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 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综合 175.8 176.6 -0.47% 177.5 -0.98% 159.9 9.93% 

长材 201.3 202.3 -0.52% 203.7 -1.21% 177.8 13.21% 

扁平 153.1 153.5 -0.28% 153.4 -0.19% 141.7 8.05% 

区域指数 

华东 176.4 177.0 -0.37% 177.8 -0.82% 159.7 10.43% 

华南 183.6 184.2 -0.32% 185.3 -0.90% 164.2 11.81% 

华北 172.9 173.7 -0.46% 174.1 -0.70% 157.5 9.80% 

中南 179.0 179.5 -0.24% 179.5 -0.24% 163.7 9.37% 

东北 167.4 168.5 -0.65% 169.3 -1.13% 148.1 13.02% 

西南 179.9 180.5 -0.34% 180.7 -0.49% 164.1 9.60% 

西北 182.0 183.0 -0.57% 183.8 -0.98% 164.5 10.62% 

品种指数 

螺纹 196.6  198.0 -0.71%  200.3  -1.85%  173.5  13.30%  

线材 205.9  206.9  -0.50%  208.2  -1.08%  183.0 12.52%  

中厚 179.6  180.0 -0.21%  180.4  -0.45%  165.9  8.27%  

热卷 170.6  171.5  -0.54%  172 .0 -0.79%  156.6  8.94%  

冷板 128.4  128.2  0.16%  127 .0 1.08%  125.2  2.53%  

镀锌 115.1  115.2  -0.12%  115.2  -0.12%  106.6  7.95%  
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

图 3：三大钢冷轧出厂价走势基本一致，鞍钢价格弱于宝钢武钢 
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

第二，出厂价与市场价价差略有改善，但依然处在较低的水平上 

10 月价格政策的调整使得公司主要产品出厂价与市场价的价差略有改善并转正，不过相比历史数据来看，这一价差目

前依然处在较低的水平上。 

由于我们比较的数据参考的是上海地区市场价，这一价格水平相比全国均价略微偏低，如果相比全国市场价均价来看，

这一价差目前可能还处于负值。 

图 4：公司主要产品出厂价与市场价的价差略有改善，但依然都处在低位 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：公司主要产品出厂价与市场价的价差略有改善，但依然处在低位 

钢种 SS400 上海 相对 SPCC 上海 相对 

规格 Q235 5.5*1500mm 含税价 价差 SPCC 1.0mm*1250mm 含税价 价差 

Feb-09 3,838  3,935  -97 4,411  4,572 -161  

Mar-09 3,838  3,548  290 4,528  4,308 220  

Apr-09 3,194  3,424  -230 4,118  4,213 -95  

May-09 2,890  3,561  -671 3,826  4,323 -497  

Jun-09 3,311  3,717  -406 4,235  4,597 -361  

Jul-09 3,487  3,943  -456 4,645  4,973 -328  
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Aug-09 4,072  4,101  -29 5,230  5,328 -98  

Sep-09 4,072  3,606  466 5,522  5,007 515  

Oct-09 3,545  3,434  111 4,961  4,834 127  

Nov-09 3,194  3,643  -449 4,610  5,046 -436  

Dec-09 3,545  3,789  -244 5,078  5,388 -311  

Jan-10 3,779  3,886  -107 5,780  5,712 68  

Feb-10 4,013  3,842  171 5,897  5,641 256  

Mar-10 4,013  4,167  -154 6,014  5,929 85  

Jun-10 4,762  4,215  547 6,248  5,647 601  

Jul-10 4,352  4,022  330 5,429  5,198 230  

Aug-10 3,943  4,237  -294 4,902  5,318 -415  

Sep-10 4,352  4,338  15 5,312  5,395 -83  

Oct-10 4,469  4,305  165 5,429  5,360 68  

Nov-10 4,469  4,362  108 5,429  5,373 56  

Dec-10 4,235  4,495  -260 5,253  5,444 -191  

Jan-11 4,446  4,754  -308 5,487  5,603 -115  

Feb-11 4,797  4,876  -79 5,721  5,743 -21  

Mar-11 5,230  4,711  519 6,026  5,645 381  

Apr-11 4,914  4,868  46 6,026  5,647 379  

May-11 4,680  4,886  -206 5,464  5,608 -145  

Jun-11 4,856  4,814  42 5,464  5,515 -51  

Jul-11 4,762  4,780  -18 5,347  5,358 -11  

Aug-11 4,703  4,806  -102 5,347  5,432 -85  

Sep-11 4,797  4,770  27 5,487  5,490 -3  

Oct-11 4,797  4,770  27 5,522  5,490 32  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，10 月出厂价调整后，单月业绩可能继续在低位徘徊 

我们在以下假设条件下，对公司盈利情况进行简单预测： 

 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，定价标准半年一变，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，我们参考青岛港矿石到岸价格予以简单假设，下半年定价基准环比上半

年还有约 12%左右的涨幅； 

 高炉炉况不稳对产量的影响因素已基本消除，单月生产能力逐步恢复，我们简单假定 8、9、10 三个月的产量分

别为 180 万吨、180 万吨、185 万吨； 

 假定本部所需矿石可满足 1 个月左右的生产，鲅鱼圈因为所需矿石全部来自长协矿，运输时间较长，假定其矿石

周转期为 2 个月。则集团公司矿石成本的变动集中从 8 月开始体现，而 4 季度长协矿的变动暂时不会对 10 月成

本的波动产生影响； 

简单测算，10 月出厂价调整后，单月业绩可能将继续在低位徘徊。当然，我们的测算考虑因素较为简单，仅根据公开

数据对环比变化进行了简单假设，无法完全模拟实际经营过程中的种种变化，与实际经营数据难免存在一定的误差。

不过由于 10 月出厂价调整幅度并不大，看起来对业绩的贡献较为有限。 
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表 3：10 月出厂价变动后，单月业绩可能环比继续低位维持 

2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
鞍钢股份 2011 年盈利预测 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11

产量 178  155  172 163 175 176 179  180  180 185 

营业收入 225.95  237.39  81.54  81.03  82.47 85.13 

营业成本 209.20  218.03  75.96  79.47  79.30 81.79 

吨钢收入 4,481  4,622  4,552  4,502  4,582 4,602 

吨钢成本 4,149  4,245  4,240  4,415  4,405 4,421 

吨钢毛利 332  377  311  87  176 180 

净利润 0.71  1.49  -0.69  -4.74  -3.13 -3.14 

综合毛利率 7.41% 8.16% 6.84% 1.93% 3.85% 3.92%

吨钢净利 14  29  -39  -263  -174 -170 

吨钢费用 318  348  350  350  350 350 

价格增加       -200 -200 150 -70 -50 80 20 

青岛港矿石价格定价基准 1,185  1,330  

青岛港到港价格半年度涨幅 2.52% 12.29% 

河北唐山现货矿均价 1421  1507  1376 1448 1422 1359 1371  1473  1520 1520 

现货矿月度环比涨幅 2.26% 6.06% -8.70% 5.26% -1.77% -4.45% 0.91% 7.41% 3.19% 0.00%

长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协价格（美金） 153  153  153 178 178 178 174  174  174 174 

长协矿上涨幅度 6.7% 6.7% 6.7% 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%

长协价格变动带动成本增加             0  0  -24 0  

BDI 均值 1,402  1,181  1,493 1,343 1,352 1,433 1,366  1,387  1,500 1,500 

二级冶金焦价格均值 2,031  2,130  2,094 2,005 2,031 2,020 2,020  2,020  2,060 2,060 

成本变动             -5  175  -10 16  

总股本 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35

相应时期对应 EPS 0.01  0.02  -0.01  -0.07  -0.04 -0.04 

累计 EPS 0.01  0.03  0.02  -0.04  -0.09 -0.13 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，钢之家，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.15 元和 0.27 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 100110 101510 102510 货币资金 3651 10011 10151 10251 

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

毛利 9737 8731 9758 10732 应收账款 2076 9394 9525 9619 

％营业收入 10.5% 8.7% 9.6% 10.5% 存货 13134 14471 14530 14534 

营业税金及附加 285 309 313 316 预付账款 8380 9289 9327 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 1802 1827 1845 流动资产合计 30944 47170 47593 47833 

％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 3704 3756 3793 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 1494 1390 1013 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.4% 1.0% 固定资产合计 63591 57756 51614 45210 

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 1422 2472 3765 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 1.4% 2.4% 3.7% 资产总计 105114 113710 107660 101181 

营业外收支 105 0 0 0 短期贷款 16356 20051 12262 3316 

利润总额 2358 1422 2472 3765 应付款项 9562 10538 10581 10583 

％营业收入 2.6% 1.4% 2.4% 3.7% 预收账款 6157 6707 6801 6868 

所得税费用 408 356 618 941 应付职工薪酬 322 364 366 366 

净利润 1950 1067 1854 2824 应交税费 -1836 27 37 50 

其他流动负债 5839 6471 6500 6506 归属于母公司所有者

的净利润 2039.0 1120.6 1947.8 2966.8 流动负债合计 36400 44158 36547 27689 

少数股东损益 -89 -54 -94 -143 长期借款 12717 12717 12717 12717 

EPS（元/股） 0.28 0.15 0.27 0.41 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 5728 11027 11829 负债合计 49769 57466 49855 40997 

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 55020 56676 59198 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1277 1223 1129 986 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55345 56243 57805 60184 

固定资产投资 -4905 -1401 -1415 -1325 负债及股东权益 105114 113710 107660 101181 

其他 155 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4750 -1401 -1415 -1325  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.282 0.155 0.269 0.410 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 7.60 7.83 8.18 

银行贷款增加（减少） -812 3695 -7789 -8946 PE 19.34 35.19 20.24 13.29 

筹资成本 1985 -1662 -1682 -1458 PEG 1.45 2.64 1.52 1.00 

其他 -4040 0 0 0 PB 0.73 0.72 0.70 0.67 

筹资活动现金流净额 -2867 2033 -9472 -10404 EV/EBITDA 5.66 5.92 4.62 3.53 

现金净流量 1409 6360 140 100 ROE 3.8% 2.0% 3.4% 5.0%
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