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证券研究报告 

普钢 

 

推荐 （维持） 

马钢股份（600808） 

业绩下滑，静待行业回暖 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 64981 89328 96742  103708 
同比增长（%） 25.3% 37.5% 8.3% 7.2%
净利润（百万元） 1102 411 1013  1582 
同比增长（%） 180.7% -62.7% 146.3% 56.1%
毛利率（%） 5.9% 3.6% 5.0% 5.8%
净利润率（%） 1.7% 0.5% 1.0% 1.5%
净资产收益率（%） 4.0% 1.5% 3.6% 5.4%
每股收益（元） 0.14 0.05 0.13  0.21 
每股经营现金流（元） 0.05 0.73 0.83  0.82 

 

投资要点 

事件：  

• 马钢股份公布2011年三季报，公司前三季度实现营业总收入663.47亿
元，同比增加36.3%，归属于上市公司净利润3.247亿元，同比减少

68.9%，基本每股收益0.0422元。三季度单季每股收益0.0019元。 
 
主要经营数据： 
• 2011年前三季度公司实现营业总收入663.47亿元，同比增加36.3%；实

现利润总额5.85亿元，同比下降61.8%；实现净利润3.247亿元，同比减

少68.9%。前三季度销售毛利率3.56%，同比下降2.88个百分点。三费

比率2.71%，同比下降0.54个百分点。 
• 公司三季度单季度实现营业收入231.95亿元，环比上升2.4%，实现净

利润0.146亿元，环比下滑92.8%。三季度单季基本每股收益0.0019元。

前3季度毛利率分别为3.63%,3.89%,3.19%。 
 
事件点评： 
• 三季度仍是“三明治”行情，供需受压。三季度公司合计产钢441万吨，

钢材430万吨，季度环比仍分别上升约4.01%及6.70%。价格方面，三季

度板材价格环比略有下滑，而铁精粉价格环比仍小幅上升，导致季度

综合从二季度的3.89%下滑到3.19%。由于9月下旬以来铁矿石价格快速

下滑，四季度公司可能计提减值损失，需求疲软背景下公司四季度盈

利不容乐观。 
• 板材业务逆境拓展，仍待行业需求回暖。作为千万吨级的省属钢铁企

业，公司的产品升级在过去两年逐步完善，以汽车板为代表的板材业
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土汽车、家电工业发展而快速拓展。目前汽车板（冷板加镀锌在 300 万吨左

右-包括汽车家电等）主要供应江淮、奇瑞等 7 万元左右车型。但子行业层

面较低的进入壁垒以及有限的成长路径，导致中低端汽车板市场竞争激烈，

尤其在当前汽车板需求下滑背景下。此外，公司于今年 4 月份收购了长江钢

铁 55%的股权，从 5 月份开始对长江钢铁进行并表处理。该公司上半年贡

献净利润 0.18 亿元，4,5 月份合计 24 万吨计算，吨净利在 75 元/吨左右。 
• 车轮业务底部蓄势。车轮业务毛利占比从 09 年的 23.8%下滑到 11 年上半年

的 3.7%，驱动因素为：1.行业层面公司主打的传统普客和货车市场需求增速

下滑明显，同时竞争对手上量快，竞争激烈；2.微观层面公司因攻关高速动

车轮导致传统车轮产量下滑。目前两个因素都没有明显改变，但随着公司

2010 年 2 月开始对高速车轮用钢进行设备技术改造完工，预计 12 年公司可

形成 25 万吨车轮及环件产品产能。11 年全年计划 19 万吨，预计 12 年车轮

产量有望到 25 万吨水平。此外，地铁车轮等领域的快速拓展也使公司错位竞

争以快速占领市场。 
• 集团矿产量未来规划到 600 万吨左右。公司约 70%铁矿采用贸易矿，其中长

协矿约占 70%左右，集团目前供给铁精粉不到 300 万吨。12 年随着集团兰山

矿、孤山矿等增加采矿点，铁精粉产量有望在 400 万吨左右，未来规划增加

到 600-650 万吨。 
• 盈利预测和评级。由于行业层面 9 月下旬以来需求持续低迷，我们下调公司

2011-2013 年基本 EPS 分别为 0.05，0.13，0.21 元，维持前期“推荐”评级。 
 

图 1 公司应收和净利率季度变化 图 2 公司三项费用率季度变动 
公司季度盈利变化
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数据来源：公司公告；兴业证券 数据来源：公司公告；兴业证券

 

表 1 主要钢材品种和原材料价格季度变化 

日期 

螺纹

钢:HRB
335 

20MM:
上海 

线材:6.5
高线:上

海 

热

轧:3.0
热轧板

卷:上海 

冷

轧:1.0m
m:上海 

中板:普
20mm:
上海 

涂

镀:1.0
mm 镀

锌:上
海 

型

材:16#
槽钢:上

海 

11/2"

焊接钢

管:上海

159×6

热轧无

缝钢管:
上海 

碳结圆

钢:45#

16mm:

上海 

合结圆

钢:40CR

16mm:上

海 

弹簧

钢:60Si2M

n:上海 

轴承

钢:50mm(

热):上海 

模具

钢:Cr12Mo

V:上海 

 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 

2010 Q1 3,750 3,992 4,028 5,849 4,099 5,236 3,833 4,019 4,700 4,367 4,582 6,900 6,430 15,000 
2010 Q2 4,004 4,199 4,460 5,969 4,546 5,289 4,240 4,731 5,292 4,713 4,968 7,100 7,154 15,000 
2010 Q3 3,926 4,149 4,332 5,307 4,322 5,175 4,179 4,672 5,046 4,411 4,655 7,357 6,564 14,721 
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2010Q4 4,415 4,549 4,441 5,358 4,556 5,474 4,483 4,714 5,442 4,900 5,102 7,500 6,842 14,700 
2011Q1 4,630 4,699 4,800 5,607 4,951 5,720 4,822 4,805 5,473 5,247 5,612 7,500 7,367 15,050 
2011Q2 4,729 4,762 4,874 5,522 4,971 5,830 4,825 4,710 5,192 5,196 5,254 7,500 7,500 15,600 
2011Q3 4,698 4,911 4,810 5,446 4,849 5,804 4,828 4,700 5,200 5,072 5,342 8,169 7,453 15,646 

Q3 vs.Q2 -0.65% 3.12% -1.31
% -1.37% -2.46

% 
-0.45

% 0.06% -0.21
% 0.15% -2.39

% 1.68% 8.92% -0.63% 0.29% 

 

日期 
力拓 Hamersley 粉

矿长协价 

铁精粉迁安(66%干

基含税) 
青岛港印度粉矿

(63%) 上海二级冶金焦 邢台主焦煤 莱芜废钢 6-8mm

 美分/干吨度 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 

2010 Q1 97 1,026 988 1,973 1,322 2,770 
2010 Q2 194 1,238 1,186 1,975 1,400 2,945 
2010 Q3 238 1,159 1,080 1,844 1,400 2,892 
2010Q4 206 1,339 1,183 1,924 1,434 3,010 
2011Q1 222 1,420 1,298 2,113 1,461 3,469 
2011Q2 274 1,394 1,298 2,036 1,488 3,647 
2011Q3 272 1,438 1,299 2,038 1,490 3,715 
Q3 vs.Q2 -0.73% 3.17% 0.04% 0.09% 0.11% 1.86% 

数据来源：Wind，兴业证券 

 

图 3 公司各品种毛利占总毛利比例历史变化 图 4 公司车轮业务单吨价格变化 
公司各品种毛利占总毛利比例历史变化
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 30515 46678  56596 65887 营业收入 64981  89328  96742 10370
货币资金 6383 16235  23467 30570 营业成本 61173  86130  91934 97651 
交易性金融资产 1 1  1 1 营业税金及附加 266  536  490 541 
应收账款 1098 1357  1535 1640 销售费用 238  313  359 377 
其他应收款 712 733  832 919 管理费用 1208  1277  1393 1504 
存货 12452 17069  18454 19564 财务费用 732  768  1215 1526 
非流动资产 39589 31915  24135 16796 资产减值损失 18  0  0 0 
可供出售金融资产 0 0  0 0 公允价值变动 -0  0  0 0 
长期股权投资 1034 1004  1015 1015 投资收益 220  170  0 0 
投资性房地产 7 0  0 0 营业利润 1565  473  1351 2109 
固定资产 34406 27838  20642 13384 营业外收入 159  80  0 0 
在建工程 1504 252  -374 -437 营业外支出 13  5  0 0 
油气资产 0 0  0 0 利润总额 1711  548  1351 2109 
无形资产 1863 1858  1836 1816 所得税  520  137  338 527 
资产总计 70105 78593  80731 82682 净利润  1192  411  1013 1582 
流动负债 29166 37942  38768 39287 少数股东损益 90  0  0 0 
短期借款 977 0  0 0 归属母公司净利润 1102  411  1013 1582 
应付票据 5269 7098  8113 8393 EPS（元） 0.14  0.05  0.13 0.21 
应付账款 5550 9257  9691 10122      
其他 17370 21587  20963 20772 主要财务比率     
非流动负债 12940 12667  13351 13586  2010  2011E 2012E 2013E
长期借款 11369 11669  11969 12269 成长性(%)     
其他 1571 998  1382 1317 营业收入增长率 25.3% 37.5% 8.3% 7.2%
负债合计 42106 50609  52119 52873 营业利润增长率 318.3

%
-69.8

%
185.3

%
56.1%

股本 7701 7701  7701 7701 净利润增长率 180.7 -62.7 146.3 56.1%
资本公积 8338 8338  8338 8338    
未分配利润 8008 7993  8520 9558 盈利能力(%)   
少数股东权益 705 705  705 705 毛利率 5.9% 3.6% 5.0% 5.8%
股东权益合计 27999 27984  28612 29809 净利率 1.7% 0.5% 1.0% 1.5%
负债及权益合计 70105 78593  80731 82682 ROE 4.0% 1.5% 3.6% 5.4%
          
现金流量表   单位:百万

元
偿债能力(%)     

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 60.1% 64.4% 64.6% 63.9%
净利润 1102 411  1013 1582 流动比率 1.05  1.23  1 2 
折旧和摊销 4858 3885  3886 3886 速动比率 0.62  0.77  1 1 
资产减值准备 -24 481  -211 43      
无形资产摊销 47 46  46 46 营运能力(次)     
公允价值变动损失 -0 0  0 0 资产周转率 94.1% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 732 768  1215 1526 应收帐款周转率 6641

%
7151

%
6560

%
6411

%投资损失 -220 -170  0 0      
少数股东损益 90 0  0 0 每股资料（元）     
营运资金的变动 7648 -982  -120 724 每股收益 0.14  0.05  0.13 0.21 
经营活动产生现金流量 -808 5607  6403 6296 每股经营现金 0.05  0.73  0.83 0.82 
投资活动产生现金流量 4136 4171  3905 3419 每股净资产 3.54  3.54  3.62 3.78 
融资活动产生现金流量 -742 74  -3077 -2611      
现金净变动 2586 9852  7231 7104 估值比率（倍）   
现金的期初余额 8700 6383  16235 23467 PE 21.2  56.9  23.1 14.8 
现金的期末余额 11286 16235  23467 30570 PB 0.9  0.9  0.8 0.8 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


