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收入环比下降可能源于销量下滑 

事件描述 

凌钢股份今日公布 2011 年 3 季报，报告期内，公司实现营业收入 114.36 亿元，同比增长 20.45%；营业成本 104.06

亿元，同比增长 23.67%；实现归属于母公司所有者净利润 4.05 亿元，同比下降 11.16%；实现 EPS 为 0.50 元。 

其中，3 季度公司实现营业收入 38.17 亿元，同比下降 4.21%；营业成本 34.85 亿元，同比下降 3.00%；实现归属于

母公司所有者净利润 1.43 亿元，同比下降 21.56%；3 季度实现 EPS 为 0.18 元，2 季度 EPS 为 0.24 元。 

事件评论 

第一，3 季度营业收入与营业成本同比环比均出现下降 

3 季度公司实现营业收入 38.17 亿元，同比下降 4.21%，2 季度同比增速为 30.80%；营业成本 34.85 亿元，同比下降

3.00%，2 季度同比增速为 36.85%；实现归属于母公司所有者净利润 1.43 亿元，同比下降 21.56%；3 季度实现 EPS

为 0.18 元，2 季度 EPS 为 0.24 元。 

图 1：3 季度营业收入与营业成本同比均略有下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，3 季度营业收入环比下降 13.61%，2 季度营业收入环比增速为 38.08%；营业成本环比下降 12.24%，2 季

度营业成本环比增速为 34.67%。 
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图 2：3 季度营业收入与营业成本环比均有所下降 
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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 3 季度各月持续恢复，3 季度产量环比 2 季度维持平稳。 

图 3：公司 3 季度各月份产量持续恢复 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 4：3 季度产量环比 2 季度略有增长 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

价格方面，3 季度国内市场钢价环比略有下降但也基本维持平稳。因此公司 3 季度营业收入环比下降 13.61%主要原因

可能有：1、公司实际销售价格的跌幅可能高于市场价的下降幅度；2、虽然公司季度产量环比基本稳定，但 3 季度实
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际销量可能环比 2 季度出现下降，这点从 3 季度末存货水平环比 2 季度大幅增加也可有所反映。不过，由于存货数据

并未公布明细，这一点暂时无法得到进一步的数据印证。 

图 5：3 季度国内市场钢价环比 2 季度略有下降 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

成本方面，由于矿石价格环比 2 季度并未出现明显改善，在产量水平环比基本持平的情况下，3 季度营业成本环比同

样出现 12.24%的下滑，最大的可能也是实际销量出现下降。 

图 6：3 季度矿石成本环比 2 季度略有增长 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

第二，3 季度毛利率与净利润环比均有所下降 

3 季度盈利能力环比下滑，综合毛利率由 2 季度的 10.12%下降至 8.70%。 
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图 7：3 季度毛利率环比 2 季度有所下滑 

8.70%

7.84%

10.12%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

 
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司简化利润表来看，营业收入与毛利率的下降是公司 3 季度净利润环比有所下滑的主要原因，营业外支出的增加

对公司利润总额也有一定负面影响。 

表 1：营业收入和毛利率均出现下降是 3 季度业绩环比下滑的主要原因 

凌钢股份利润简表 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

营业收入 24.35 26.48  21.31 33.78 39.85 33.64 32.00  44.19  38.17 

毛利率 17.33% 10.20% 9.95% 14.09% 9.84% 8.06% 7.84% 10.12% 8.70%

主营利润 4.22 2.70  2.12 4.76 3.92 2.71 2.51  4.47  3.32 

三项费用率 4.11% 4.98% 6.34% 4.44% 3.66% 3.92% 4.72% 3.25% 3.16%

销售费用 0.19 0.24  0.32 0.30 0.47 0.43 0.41  0.45  0.37 

管理费用 0.57 0.97  0.82 1.02 0.87 0.94 1.10  1.18  0.87 

财务费用 0.24 0.11  0.21 0.18 0.12 -0.05 0.00  -0.19  -0.04 

期间费用 1.00 1.32  1.35 1.50 1.46 1.32 1.51  1.44  1.21 

营业税金及附加 0.08 0.05  0.02 0.11 0.15 0.02 0.08  0.21  0.05 

资产减值损失 0.04 0.14  -0.01 0.30 -0.22 0.53 0.04  0.21  0.24 

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

营业利润 3.10 1.20  0.76 2.86 2.53 0.83 0.88  2.61  1.83 

营业外收入 0.04 0.06  0.01 0.11 0.07 0.01 0.01  0.00  0.01 

营业外支出 0.01 0.03  0.04 0.01 0.11 0.01 0.00  0.01  0.14 

利润总额 3.14 1.23  0.72 2.96 2.49 0.83 0.89  2.60  1.70 

所得税费用 0.78 0.35  0.20 0.74 0.67 -0.58 0.18  0.69  0.28 

归属于母公司净利润 2.36 0.88  0.52 2.22 1.82 1.41 0.71  1.91  1.43 

净利率 9.69% 3.32% 2.44% 6.57% 4.57% 4.19% 2.22% 4.33% 3.74%

存货 13.05 14.13  17.95 20.44 13.29 22.23 19.16  14.90  18.27 

最新股本 8.04 8.04  8.04 8.04 8.04 8.04 8.04  8.04  8.04 

每股收益 0.29 0.11  0.06 0.28 0.23 0.18 0.09  0.24  0.18 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平基本稳定，存货水平环比增加，经营现金流下降幅度较大 

3 季度公司费用总额为 1.21 亿元，环比 2 季度的 1.44 亿元有所下降，从费用率来看，环比 2 季度基本平稳。 
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图 8：3 季度公司绝对费用额环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：3 季度公司费用率环比基本维持平稳 

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 

凌钢 行业均值 凌钢 行业均值 凌钢 行业均值 凌钢 行业均值 

2007Q1 1.25% 1.41% 3.25% 2.39% -0.06% 1.03% 4.43% 4.83% 

2007Q2 0.82% 1.41% 1.63% 2.70% 0.00% 1.01% 2.45% 5.12% 

2007Q3 0.66% 1.38% 2.08% 2.72% 0.05% 1.07% 2.79% 5.17% 

2007Q4 1.84% 1.41% -0.63% 2.88% 0.22% 1.08% 1.43% 5.37% 

2008Q1 1.03% 1.23% 2.30% 2.63% 0.08% 1.20% 3.41% 5.06% 

2008Q2 1.28% 1.15% 2.88% 2.62% 0.46% 1.12% 4.63% 4.89% 

2008Q3 0.98% 1.14% 2.56% 2.53% 0.61% 1.20% 4.15% 4.87% 

2008Q4 1.29% 1.22% 7.76% 2.65% 0.00% 1.34% 9.05% 5.21% 

2009Q1 1.18% 1.22% 3.60% 3.33% 0.75% 1.65% 5.54% 6.20% 

2009Q2 0.78% 1.24% 3.51% 3.58% 1.09% 1.64% 5.38% 6.46% 

2009Q3 0.78% 1.25% 2.34% 3.52% 0.99% 1.55% 4.11% 6.32% 

2009Q4 0.91% 1.27% 3.66% 3.44% 0.42% 1.44% 4.98% 6.15% 

2010Q1 1.50% 1.23% 3.85% 2.78% 0.99% 1.31% 6.34% 5.32% 

2010Q2 0.89% 1.19% 3.02% 2.80% 0.53% 1.26% 4.44% 5.25% 

2010Q3 1.18% 1.20% 2.18% 2.80% 0.30% 1.20% 3.66% 5.20% 

2010Q4 1.28% 1.44% 2.79% 2.88% -0.15% 1.22% 3.92% 5.54% 

2011Q1 1.28% 1.09% 3.44% 2.71% 0.00% 1.30% 4.72% 5.10% 

2011Q2 1.01% 1.05% 2.68% 2.67% -0.44% 1.13% 3.25% 4.85% 

2011Q3 0.97%  2.29% -0.09% 3.16%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 18.27 亿元，环比 2 季度末的 14.90 亿元有所增加，结合收入和成本环比下降的数据分析，产成品库

存的增加可能是主要原因。 
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图 9：3 季度存货水平环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

3 季度公司经营活动产生的现金流量净额为-10.24 亿元，一方面与公司购买商品、接受劳务支付的现金支出增加有关，

另一方面 3 季度存货增加应该也起到了主要贡献作用。 

图 10: 3 季度经营活动产生的现金流净额为-10.24 亿元 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.65 元和 0.75 元，维持“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 12858 15138 16336 16602 货币资金 605 1514 1634 1660 

营业成本 11507 13679 14707 14881 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1351 1459 1629 1721 应收账款 64 69 75 76 

％营业收入 10.5% 9.6% 10.0% 10.4% 存货 2223 2654 2853 2887 

营业税金及附加 30 35 38 38 预付账款 267 314 337 341 

％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 153 182 196 199 流动资产合计 4051 5595 6026 6110 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 40 40 40 40 

管理费用 365 424 457 465 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 46 120 133 120 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.8% 0.8% 0.7% 固定资产合计 3633 3823 3991 4026 

资产减值损失 60 0 0 0 无形资产 241 229 217 206 

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 78 0 0 0 

营业利润 698 699 804 899 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 4.6% 4.9% 5.4% 资产总计 8059 9703 10290 10399 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 2236 3017 2914 2416 

利润总额 700 699 804 899 应付款项 1236 1472 1582 1601 

％营业收入 5.4% 4.6% 4.9% 5.4% 预收账款 442 515 555 564 

所得税费用 104 175 201 225 应付职工薪酬 108 123 132 134 

净利润 596 524 603 674 应交税费 -62 8 10 11 

其他流动负债 169 199 215 217 归属于母公司所有者

的净利润 596.3 524.1 603.3 674.4 流动负债合计 4130 5334 5408 4943 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 101 101 101 101 

EPS（元/股） 0.74 0.65 0.75 0.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 5 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 105 105 105 105 

经营活动现金流净额 561 878 1010 1211 负债合计 4341 5540 5614 5149 

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 

3718 4163 4676 5249 

长期股权投资 -307 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3718 4163 4676 5249 

固定资产投资 -508 -551 -563 -466 负债及股东权益 8059 9703 10290 10399 

其他 6 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -810 -551 -563 -466  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.742 0.652 0.750 0.839 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.62 5.18 5.82 6.53 

银行贷款增加（减少） 610 781 -103 -498 PE 9.52 10.83 9.41 8.42 

筹资成本 146 -199 -224 -221 PEG 2.27 2.59 2.25 2.01 

其他 -293 0 0 0 PB 1.53 1.36 1.21 1.08 

筹资活动现金流净额 463 582 -326 -718 EV/EBITDA 6.75 6.11 5.25 4.47 

现金净流量 214 908 120 27 ROE 16.0% 12.6% 12.9% 12.8%
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