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自身调整见成效，3 季度扭亏为盈 

事件描述 

华菱钢铁发布 2011 年 3 季度业绩快报，预计前三季度合计实现归属于母公司所有者净利润为-1.84 亿元~-1.64 亿元，

对应每股收益为-0.0548 元~-0.0615 元，去年同期 EPS 为-0.53 元；3 季度公司实现归属于母公司所有者净利润为 0.35

亿元~0.55 亿元，对应 EPS 为 0.01 元~0.02 元。 

事件评论 

第一，盈利能力持续恢复，持续 6 个季度的亏损之后，首次扭亏为盈 

经过公司整改与自身结构的调整，在历经了 6 个季度的亏损之后，2011 年 3 季度终于实现扭亏为盈进一步体现了公司

自身调整的成效。 

表 1：华菱钢铁前 3 季度实现 EPS 约为-0.06 元~-0.05 元 

华菱三季度预告 2011.01-2011.09 2010.01-09 同比增长 

归属上市公司股东净利润 -1.84  -1.64  -14.45 88.68% 87.30%

基本 EPS -0.06  -0.05  -0.53 88.68% 87.30%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：3 季度扭亏为盈，预计实现 EPS 为 0.01 元~0.02 元 

华菱三季度预告 2011Q3 2010Q3 2011Q2 Q3 同增长 Q3 环比增长 

归属上市公司股东净利润 0.35  0.55  -10.44 -0.19 103.34% 105.26% 279.28% 382.11%

基本 EPS 0.01  0.02  -0.38 -0.01 103.34% 105.26% 279.28% 382.11%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从钢价来看，3 季度国内市场钢价均价基本维持平稳，而同期矿石价格还有小幅上涨，因此 3 季度行业盈利环比可能

面临下滑，公司利润情况环比出现改善可能主要有以下几点原因：1、公司加强自身整改与协调生产之后，产线之间

的配套更加完善协调，生产较为顺利；2、公司努力控制成本，强化原材料的采购管理；3、公司对下属子公司尤其是

涟钢子公司的管控力度加大，对费用等各方面都有了一定节制；4、公司产品结构也有调整与完善，高端产品占比逐

步提升，高毛利品种占比逐步增加；5、除以上原因之外，3 季度公司可能获得了部分主业之外的收益。 
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图 1：3 季度国内市场钢价均价环比略有下降，基本平稳 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：3 季度矿石价格环比还有小幅的上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

分季度来看，国内钢价在 7 月有所下降，8 月环比上升，9 月又有较大幅度的下跌。由于 6、7 月份矿石相对偏低，综

合考虑 1-2 月左右的矿石库存周转，公司 7、8 月份盈利应该好于 9 月。 

图 3：7 月钢价下降，8 月有所上升，9 月环比下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 4：6、7 月份矿石价格略低，8、9 月份矿石价格处于高位 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

从各个公司的表现来看，湘钢受制于其产品结构 3 季度出厂价仍有了不小幅度的下降，这一方面源于整个中厚板市场

在 3 季度的低迷，另一方面从绝对价格来看，由于公司产品出厂价仍远高于市场价，面临需求不景气时跌幅更大也在

情理之中。 

表 3：湘钢 3 季度出厂价环比有较大幅度的下降 

湘钢主要产品 中厚板 

出厂价统计 14-20mm Q235 普碳中厚板 低合金中厚 14-25mm 中厚板 20mm 全国均价 

01-Jan-11 5,520 5,670 4,715  

16-Jan-11 5,640 5,790 4,821  

01-Feb-11 5,940 6,090 4,926  

16-Feb-11 6,150 6,300 5,042  

01-Mar-11 6,150 6,300 4,957  

16-Mar-11 6,150 6,300 4,801  

季度均价 5,925 6,075 4,877  

01-Apr-11 5,950 6,100 4,853  

16-Apr-11 5,950 6,100 4,979  

01-May-11 5,950 6,100 5,005  

16-May-11 5,950 6,100 4,998  

01-Jun-11 5,950 6,100 4,974  

16-Jun-11 5,850 6,000 4,925  

季度均价 5,933 6,083 4,956  

季度环比 0.14% 0.14% 1.61% 

01-Jul-11 5,650 5,800 4,831  

16-Jul-11                     5,650               5,800                4,849  

01-Aug-11                     5,700               5,850                4,867  

16-Aug-11                     5,700               5,850                4,887  

01-Sep-11                     5,700               5,850                4,871  

16-Sep-11                     5,700               5,850                4,856  

季度均价                     5,683               5,833                4,853  

季度环比 -4.21% -4.11% -2.06% 
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资料来源：钢之家，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

涟钢冷热轧出厂价 3 季度走势强于市场价，这一方面源于公司加强整改后产品质量逐步稳定且整个销售体系趋于完善，

另一方面在安米的技术支持下，公司产品结构不断优化，高附加值产品占比逐步增加。 

表 4：涟钢冷热轧出厂价 3 季度均强于市场价 

热轧卷板 长沙市场价 全国均价 冷轧板卷 长沙市场价 全国均价
日期 

2.75mmQ235 5.5mmQ235 热轧 热轧 1.0mmSPCC 冷轧 冷轧 

01-Jan-11 4,340 4,180 4,100 3,938 5,480 5,700 5,744 

16-Jan-11 4,340 4,180 4,020 3,834 5,480 5,620 5,679 

01-Feb-11 4,340 4,180 4,020 3,816 5,480 5,650 5,632 

16-Feb-11 4,340 4,180 4,050 3,851 5,480 5,700 5,644 

01-Mar-11 4,540 4,380 4,350 4,009 5,680 5,980 5,804 

16-Mar-11 4,740 4,580 4,670 4,325 5,830 6,100 6,054 

季度均价 4,440 4,280 4,179 3,962 5,572 5,761 5,760 

01-Apr-11 5,000 4,840 4,890 4,580 6,030 6,200 6,149 

16-Apr-11 5,050 4,890 4,850 4,653 6,030 6,100 6,159 

01-May-11 4,850 4,690 4,650 4,571 5,830 5,950 6,089 

16-May-11 4,750 4,590 4,550 4,324 5,730 5,800 5,969 

01-Jun-11 4,600 4,440 4,420 4,252 5,430 5,480 5,781 

16-Jun-11 4,550 4,410 4,350 4,182 5,310 5,400 5,527 

季度均价 4,800 4,643 4,654 4,427 5,727 5,873 5,946 

季度环比 8.11% 8.49% 11.36% 11.73% 2.78% 1.93% 3.23% 

01-Jul-11 4,350 4,210 4,150 3,947 5,050 5,100 5,239 

16-Jul-11 4,400 4,260 4,380 4,091 5,050 5,180 5,161 

01-Aug-11 4,670 4,530 4,470 4,254 5,320 5,400 5,296 

16-Aug-11 4,670 4,530 4,400 4,222 5,320 5,400 5,338 

01-Sep-11 4,770 4,630 4,550 4,363 5,430 5,480 5,405 

16-Sep-11 4,770 4,630 4,420 4,299 5,430 5,400 5,380 

季度均价 4,605 4,465 4,409 4,196 5,267 5,322 5,303 

季度环比 -4.06% -3.84% -5.27% -5.22% -8.03% -9.38% -10.81% 

01-Oct-11 4,670 4,530 4,430 4,340 5,380 5,400 5,386 

16-Oct-11 4,620 4,480 4,370 4,287 5,330 5,350 5,348 

01-Nov-11 4,750 4,610 4,510 4,357 5,385 5,400 5,364 

16-Nov-11 4,780 4,640 4,510 4,366 5,425 5,400 5,381 

11-Dec-11 4,980 4,840 4,660 4,433 5,575 5,500 5,393 

16-Dec-11 5,015 4,875 4,770 4,551 5,710 5,550 5,490 

季度均价 4,803 4,663 4,550 4,389 5,468 5,435 5,394 

季度环比 4.29% 4.42% 3.20% 4.60% 3.81% 2.13% 1.71% 

01-Jan-11 5,015 4,875 5,040 4,678 5,830 5,670 5,564 

16-Jan-11 5,255 5,115 5,100 4,823 5,890 5,670 5,638 

01-Feb-11 5,315 5,175 5,200 4,927 6,110 5,800 5,742 

16-Feb-11 5,535 5,395 5,100 4,860 6,110 5,730 5,743 

01-Mar-11 5,535 5,395 4,910 4,693 6,110 5,650 5,660 
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16-Mar-11 5,385 5,385 4,950 4,727 5,960 5,650 5,631 

季度均价 5,340 5,223 5,016 4,785 6,002 5,679 5,663 

季度环比 14.99% 13.89% 10.24% 9.02% 9.77% 4.50% 4.99% 

01-Apr-11 5,385 5,385 5,140 4,847 5,960 5,720 5,655 

16-Apr-11 5,435 5,295 5,130 4,888 5,960 5,680 5,639 

01-May-11 5,435 5,295 5,151 4,899 5,960 5,663 5,631 

16-May-11 5,435 5,295 5,095 4,870 5,910 5,633 5,590 

01-Jun-11 5,435 5,295 5,080 4,868 5,910 5,600 5,569 

16-Jun-11 5,385 5,245 4,880 4,842 5,860 5,310 5,580 

季度均价 5,418 5,302 5,079 4,869 5,927 5,377 5,646 

季度环比 1.46% 1.51% 1.27% 1.76% -1.25% -0.89% -0.59% 

01-Jul-11 5,335 5,195 4,750 4,739 5,780 5,200 5,453 

16-Jul-11 5,395 5,255 4,760 4,790 5,780 5,550 5,450 

01-Aug-11 5,445 5,305 4,820 4,834 5,840 5,300 5,494 

16-Aug-11 5,525 5,385 4,820 4,839 5,960 5,370 5,510 

01-Sep-11 5,525 5,385 4,820 4,836 5,960 5,440 5,551 

16-Sep-11 5,525 5,385 4,800 4,804 5,990 5,470 5,559 

季度均价 5,458 5,318 4,781 4,801 5,885 5,368 5,511 

季度环比 0.74% 0.31% -5.87% -1.40% -0.71% -0.17% -2.39% 

资料来源：钢之家，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

从产量方面来看，公司 3 季度产量环比 2 季度基本持平，因此 3 季度盈利恢复主要来自单品盈利能力的提升。 

图 5：三家子公司产量基本维持稳定 
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资料来源：钢之家，中钢协，长江证券研究部 
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图 6：3 季度产量环比 2 季度基本持平 
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资料来源：钢之家，中钢协，长江证券研究部 

第二，短期期待行业复苏与自身调整，长期等待产能扩张与品种结构优化 

在行业并未出现明显恢复的情况下，环比三个季度盈利能力持续的大幅提升体现了公司自身调整的能力。 

表 5：2 季度基本实现盈亏平衡，环比 1 季度有所改善，3 季度继续恢复 

华菱钢铁利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 102.72 96.68  107.81 107.35 125.44 153.14 156.79  170.26  179.22 199.74 

毛利率 3.65% 5.20% 9.90% 9.98% 2.99% 4.04% -3.73% 2.81% 4.56% 4.56%

主营利润 3.75 5.03  10.67 10.71 3.75 6.18 -5.85  4.78  8.18 9.11 

三项费用率 8.78% 7.48% 5.99% 6.20% 5.77% 5.38% 4.90% 5.69% 5.11% 4.48%

销售费用 1.46 1.13  1.31 1.83 1.20 1.54 1.45  1.73  1.76 1.88 

管理费用 4.68 3.81  3.03 3.48 3.37 3.89 4.02  5.12  4.49 4.81 

财务费用 2.88 2.29  2.12 1.35 2.67 2.81 2.21  2.84  2.91 2.27 

期间费用 9.02 7.23  6.46 6.66 7.24 8.24 7.68  9.69  9.16 8.96 

营业税金及附加 0.33 0.35  0.31 0.43 0.25 0.31 0.26  0.26  0.18 0.27 

资产减值损失   0.04 -0.01 0.03  2.02  0.93 0.30 

投资损益 0.13 0.45  -0.10 0.82 0.37 0.35 0.33  0.65  -0.06 0.61 

营业利润 -5.39 -2.00  4.07 3.89 -3.37 -1.96 -13.47  -6.50  -2.14 0.03 

营业外收入 0.03 0.10  0.05 0.05 0.01 0.00 0.02  0.20  0.03 0.07 

营业外支出 0.02 0.01  0.01 0.18 0.00 0.02 0.01  0.27  0.00 0.02 

利润总额 -5.38 -1.91  4.10 3.76 -3.36 -1.98 -13.47  -6.56  -2.11 0.08 

所得税费用 -1.32 -0.08  1.23 -0.28 -0.32 -0.69 -2.66  5.71  0.04 0.10 

少数股东损益 -0.19 -0.46  -0.11 0.60 -0.29 -0.02 -0.37  -0.29  -0.16 0.17 

归属于母公司净利润 -3.86 -1.36  2.98 3.45 -2.75 -1.27 -10.44  -11.97  -1.99 -0.19 

净利率 -3.76% -1.41% 2.76% 3.21% -2.19% -0.83% -6.66% -7.03% -1.11% -0.10%

存货 62.86 60.75  69.48 76.07 81.85 107.74 107.82  107.64  124.62 130.03 

最新股本 30.16 30.16  30.16 30.16 30.16 30.16 30.16  30.16  30.16 30.16 

每股收益 -0.13 -0.05  0.10 0.11 -0.09 -0.04 -0.35  -0.40  -0.07 -0.01 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

长期来看，公司看点主要在于产品结构的优化与品种结构提升： 
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 湘钢 200 万吨 5M 宽厚板项目投产后，公司高端宽厚板的比例将进一步提升； 

 公司汽车板与电工钢项目的实施，也将进一步提升高端品种的占比，预计投产时间约为 2 年； 

 汽车板与电工钢项目实施后，安塞乐-米塔尔将遵照《技术许可合同》进行技术转让，涟钢 2250 热轧项目品种钢

及结构钢的比例也有望大幅提升； 

 大口径 720 大口径无缝管定位高端，随着市场认可度的提升，后期产能有望充分释放。 

由于公司产能具备一定扩张能力，面临行业复苏之时公司业绩将具备较大弹性： 

 湘钢 5M 宽厚板项目目前正在调试，总产能 200 万吨，虽然暂时尚未开始释放产量，但预计 2011 年有望释放产

量 100-150 万吨； 

 涟钢 2250 热轧项目产量有望进一步释放，2011 年预计可以满产，产能约 320-350 万吨。后期通过设备调整及工

艺完善，产能可能将达到 400 万吨以上。另一方面高端品种占比将进一步增加，利于结构的调整与优化； 

 衡钢 720 大口径无缝管项目，项目产品结构较为高端，随着市场推广的进一步展开，2011 年产量也有望增加。

从 720 分厂单月产量持续突破万吨的情况来看，公司高端管材在市场推广方面获得了长足的进步，这一方面为公

司高端管材后期进一步抢占国内市场铺下了基础，另一方面也印证了公司产品质量与内在技术实力正在逐步得到

下游客户的认可，利于后期产能进一步释放。 

图 7：华菱钢铁产能情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.01 元和 0.16 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

华菱涟钢 

1×3200 m3 

1×2200 m3
；4×400 m3

华菱衡钢 

 

1×1000 m3

华菱湘钢 

2×2580m3
；1×1800 m3 

1×1000 m3
；1×750 m3

2*3.8m 宽厚板 

300wt 

1*5m 宽厚板 

200wt 

线材 

240wt

棒材 

130wt

CSP 热轧板卷 

260wt 

带材 

60wt

螺纹钢 

160wt

2250 热轧 

320-350wt 

冷轧板卷 

120wt 

无缝钢管 

120wt 
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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 60602 77196 83017 89107 货币资金 3470 7720 8302 8911 

营业成本 59677 71989 76983 82281 交易性金融资产 535 535 535 535 

毛利 925 5207 6034 6826 应收账款 1692 2143 2305 2474 

％营业收入 1.5% 6.7% 7.3% 7.7% 存货 10764 12992 13893 14849 

营业税金及附加 108 138 148 159 预付账款 2329 2802 2997 3203 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1870 2394 2574 2763 

销售费用 592 772 830 891 流动资产合计 23760 32525 34842 37281 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1648 1648 1648 1648 

管理费用 1640 2084 2241 2406 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 74 74 74 74 

财务费用 1053 2147 2126 1983 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.8% 2.6% 2.2% 固定资产合计 46468 43636 40583 37352 

资产减值损失 204 35 13 13 无形资产 2558 2430 2308 2193 

公允价值变动收益 22 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 170 0 0 0 递延所得税资产 109 9 3 3 

营业利润 -2480 32 676 1374 其他非流动资产 100 100 100 100 

％营业收入 -4.1% 0.0% 0.8% 1.5% 资产总计 74716 80422 79558 78652 

营业外收支 -7 0 0 0 短期贷款 26996 29300 26465 23047 

利润总额 -2537 32 676 1374 应付款项 5755 6919 7399 7908 

％营业收入 -4.2% 0.0% 0.8% 1.5% 预收账款 3857 4941 5313 5703 

所得税费用 204 8 169 344 应付职工薪酬 356 431 461 493 

净利润 -2740 24 507 1031 应交税费 236 110 240 380 

其他流动负债 6219 7545 8071 8627 归属于母公司所有者

的净利润 -2643.6 23.1 481.1 978.5 流动负债合计 43418 49247 47948 46158 

少数股东损益 -97 1 26 52 长期借款 16365 16365 16365 16365 

EPS（元/股） -0.88 0.01 0.16 0.32 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 143 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 300 300 300 300 

经营活动现金流净额 -2888 5268 6845 7348 负债合计 60226 65911 64613 62822 

取得投资收益 

收回现金 

163 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

12444 12463 12872 13704 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2046 2047 2073 2125 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14490 14511 14945 15829 

固定资产投资 -6994 -1172 -1230 -1191 负债及股东权益 74716 80422 79558 78652 

其他 719 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6276 -1172 -1230 -1191  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.877 0.008 0.160 0.324 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.55 4.55 4.70 5.01 

银行贷款增加（减少） 11668 2304 -2835 -3418 PE -3.74 429.10 20.56 10.11 

筹资成本 1743 -2150 -2198 -2130 PEG 0.02 -2.50 -0.12 -0.06 

其他 -3499 0 0 0 PB 0.72 0.72 0.70 0.66 

筹资活动现金流净额 9912 154 -5033 -5548 EV/EBITDA 20.38 7.58 6.16 5.12 

现金净流量 748 4250 582 609 ROE -21.2% 0.2% 3.7% 7.1%
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