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毛利率下降费用增加，3 季度环比下降幅度较大 

事件描述 

马钢股份今日公布了 2011 年 3 季报，报告期内公司实现营业收入 663.47 亿元，同比增长 36.31%；营业成本 639.82

亿元，同比增长 40.50%；归属母公司所有者净利润 3.25 亿元，同比下降 68.93%；实现 EPS 为 0.04 元。 

其中 3 季度公司实现营业收入 231.95 亿元，同比增长 36.47%；营业成本为 224.55 亿元，同比增长 36.66%；3 季度

实现 EPS 为 0.00 元，2 季度实现 EPS 为 0.03 元。 

2011 年 3 季度公司产生铁 418 万吨，同比增长 8.85%，环比增长 2.96%；粗钢 441 万吨，同比增长 8.35%，环比增

长 4.01%；钢材 430 万吨，同比增长 13.16%，环比增长 6.70%。 

事件评论 

第一，3 季度营业收入与营业成本同比增长且增速扩大，环比 2 季度均增长 

3 季度公司实现营业收入 231.95 亿元，同比增长 36.47%，2 季度同比增速为 30.17%；营业成本为 224.55 亿元，同

比增长 36.66%，2 季度同比增速为 35.02%；3 季度实现 EPS 为 0.00 元，2 季度实现 EPS 为 0.03 元。 

图 1：3 季度营业收入与营业成本同比均增长，且增速扩大 
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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 季度营业收入环比增长 2.44%，2 季度收入环比增速为 10.24%；营业成本环比增长 3.18%，2 季度成本

环比增速为 10.12%。 
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图 2：3 季度营业收入与营业成本环比增长，但增速回落 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，3 季度 7、8 和 9 月产量分别为 144.96 万吨、144.90 万吨和 140.14 万吨，合计 430 万吨，环比 2 季度增

长 6.70%。 

图 3：3 季度各月产量高位运行，但 8、9 月环比持续回落 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 4：3 季度产量环比增长 6.70% 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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价格方面，3 季度国内市场钢价 7、8 月高位运行，9 月开始回落，季度环比基本持平。由于产量增速快于营业收入增

速，假设 3 季度产销平衡的情况下，推算吨钢销售价格环比出现 3.91%的降幅。 

图 5：3 季度国内市场钢价 8 月到达高点，9 月开始回落 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 6：3 季度国内市场均价环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 1：3 季度公司吨钢收入与吨钢成本均基本持平，环比小幅下降 

钢材均价数据 营业收入 营业成本 钢材产量 吨钢收入 吨钢成本 

2009Q1 115.31  119.02  323.54      3,564      3,679 

2009Q2 118.93  112.62  345.46      3,443      3,260 

2009Q3 144.05  129.55  377.34      3,818      3,433 

2009Q4 140.31  129.88  365.62      3,838      3,552 

2010Q1 142.81  129.90  357.42      3,996      3,634 

2010Q2 173.95  161.19  376.80      4,617      4,278 

2010Q3 169.97  164.31  381.30      4,458      4,309 

2010Q4 163.08  156.33  354.51      4,600      4,410 

2011Q1 205.07  197.63  361.00      5,681      5,475 

2011Q2 226.44  217.63  403.38      5,614      5,395 

2011Q3 231.95  224.55  430.00      5,394      5,222 

2011Q3 环比 2.44% 3.18% 6.60% -3.91% -3.21%
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

同样，成本方面，在 3 季度国内矿石均价环比略有增长的情况下，假定产销一致推算的吨钢平均成本环比也有所下降。 

在钢价持平和矿价上涨的情况下，公司 3 季度吨钢价格和吨钢成本环比均出现下降，我们猜测，一方面，公司实际销

量可能小于产量，环比上升幅度较大的存货数据可能部分证明这一点，另一方面，单价较高的火车轮及其他高端板材

收入占比可能也有所下降。当然，这些猜测都需要详细数据来进一步核实。 

图 7：3 季度矿石价格环比 2 季度略有增长 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，3 季度毛利率环比下降，净利润环比出现较大幅度下降  

盈利能力方面，3 季度营业收入涨幅略小于成本，综合毛利率由 2 季度的 3.89%下降至 3.19%。 

图 8：3 季度公司毛利率环比有所下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从简化利润表来看，营业收入虽略有增长，但毛利率的下滑使得营业利润有所下降，叠加三项费用的增加，3 季度营

业利润和净利润环比相继出现较大幅度的下降。 

表 2：毛利率下滑和三项费用增加使得净利润环比出现较大幅度的下降 

马钢股份利润简表 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入 118.93 144.05  140.31 142.81 173.95 169.97 163.08  205.07  226.44 231.95 

毛利率 5.31% 10.07% 7.43% 9.04% 7.34% 3.33% 4.14% 3.63% 3.89% 3.19%

主营利润 6.31 14.50  10.43 12.91 12.76 5.66 6.75  7.44  8.81 7.40 
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三项费用率 4.41% 3.86% 4.81% 3.52% 3.32% 2.96% 3.65% 2.72% 2.59% 2.82%

销售费用 0.54 0.58  0.56 0.57 0.58 0.60 0.63  0.58  0.68 0.77 

管理费用 2.31 2.76  4.12 2.64 2.72 3.02 3.69  3.03  3.08 3.52 

财务费用 2.40 2.22  2.07 1.81 2.47 1.41 1.63  1.96  2.09 2.26 

期间费用 5.25 5.56  6.75 5.02 5.77 5.03 5.95  5.57  5.86 6.55 

营业税金及附加 0.45 0.84  0.64 0.87 0.87 0.73 0.19  0.73  0.58 0.52 

资产减值损失 0.12  0.45 0.14 0.04  0.00  0.00 0.00 

投资收益 0.44 0.54  0.68 0.47 0.41 0.34 0.98  0.42  0.47 0.38 

营业利润 0.93 8.65  3.28 7.49 6.40 0.24 1.52  1.56  2.83 0.70 

营业外收入 0.62 0.34  0.71 0.31 0.51 0.40 0.38  0.33  0.20 0.28 

营业外支出 0.01 0.01  0.01 0.00 0.00 0.00 0.13  0.06  -0.02 0.01 

利润总额 1.54 8.98  3.98 7.79 6.91 0.64 1.77  1.83  3.05 0.97 

所得税费用 0.01 0.51  -0.30 2.37 1.54 0.36 0.93  0.54  0.64 0.48 

少数股东损益 0.49 0.44  0.42 0.22 0.16 0.25 0.27  0.23  0.37 0.34 

归属于母公司净利润 1.03 8.02  3.86 5.21 5.21 0.03 0.57  1.06  2.04 0.15 

净利率 1.29% 5.88% 3.05% 3.80% 3.09% 0.16% 0.52% 0.63% 1.07% 0.21%

存货 83.93 91.41  89.89 109.03 119.00 117.95 125.13  133.48  141.50 157.06 

最新股本 77.01 77.01  77.01 77.01 77.01 77.01 77.01  77.01  77.01 77.01 

每股收益 0.01 0.10  0.05 0.07 0.07 0.00 0.01  0.01  0.03 0.00 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在归属母公司股东净利润环比下降幅度较大的情况下，少数股东损益基本持平，一定程度上说明长江钢铁等子公司的

盈利高于母公司，并对 3 季度净利润做出重大贡献。 

表 3：公司非 100%股权控股的子公司一览 

控股及参股子公司情况 经营范围  持股比例 注册资本 是否合并报表

马钢设计研究院有限责任公司 冶金、建筑及环境工程的规划设计等 66.82% 1.00  是 

马钢控制技术有限责任公司 
自动化工程设计；自动化、计算机及通

讯工程的采购、安装及维修 
97.93% 0.12  是 

安徽马钢嘉华新型建材有限公司 
生产、销售和运输矿渣综合利用产品及

提供相关技术咨询和服务 
70.00% 0.08 亿美元 是 

马钢(慈湖)钢材加工配售有限公司 
生产、加工、销售各类钢板材、线材、

型材产品等 
92.00% 0.30  是 

马钢(广州)钢材加工有限公司 
生产、加工、销售各类钢板材、线材、

型材产品等 
66.70% 1.20  是 

马鞍山马钢华阳设备诊断工程有限公司 设备诊断技术咨询、服务等 90.00% 0.01  是 

马钢(金华) 钢材加工有限公司 
生产、加工、销售各类钢板材、线材、

型材产品等 
75.00% 1.20  是 

马钢(合肥)钢铁有限责任公司 
黑色金属冶炼及其压延加工与产品生产

及销售等 
71.00% 5.00  是 

马钢(合肥)钢材加工有限责任公司 
用于汽车、家电等行以及用于建筑结构

件的钢材产品的生产和销售等 
89.00% 1.20  是 

马钢(芜湖)材料技术有限公司 
与汽车相关的金属制品的仓储物流和钢

材的剪切配送、冲压等深加工等 
71.00% 1.50  是 
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马钢联合电钢轧辊有限公司 
开发、加工、生产和销售大轧辊和轧辊

等 
51.00% 0.30 亿美元 是 

马钢（重庆）材料技术有限公司 
钢材剪切配送、冲压、激光平焊深加工

以及相关技术服务等 
70.00% 2.50  是 

马钢(扬州)钢材加工有限责任公司 
生产、加工各种类型钢板材、线材、型

材产品及销售本公司产品等 
71.00% 0.20 亿美元 是 

安徽长江钢铁股份有限公司 

生产销售螺纹钢、元钢、型钢、角钢、

异型钢、线材、棒材、黑色金属冶炼、

铁矿石、铁矿粉、废钢销售 

55.00% 12.00  是 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平与存货水平环比均有所增加，经营现金流环比有所下降 

3 季度公司费用总额为 6.55 亿元，环比 2 季度的 5.86 亿元有所增加。 

图 9：3 季度公司费用水平环比有所增加 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从费用率来看，三项费用率环比均有不同程度的上升。 

表 4：3 季度公司三项费用率环比均有不同程度的上升 

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 马钢股份 行业均值 马钢股份 行业均值 马钢股份 行业均值 马钢股份 行业均值 

2007Q1 0.56% 1.41% 2.19% 2.39% 1.03% 1.03% 3.78% 4.83%

2007Q2 0.61% 1.41% 2.03% 2.70% 1.86% 1.01% 4.50% 5.12%

2007Q3 0.55% 1.38% 1.70% 2.72% 2.61% 1.07% 4.86% 5.17%

2007Q4 0.58% 1.41% 2.25% 2.88% 2.63% 1.08% 5.45% 5.37%

2008Q1 0.79% 1.23% 1.21% 2.63% 2.13% 1.20% 4.13% 5.06%

2008Q2 0.16% 1.15% 1.46% 2.62% 1.98% 1.12% 3.60% 4.89%

2008Q3 0.50% 1.14% 1.16% 2.53% 2.44% 1.20% 4.09% 4.87%

2008Q4 0.71% 1.22% 2.61% 2.65% 2.33% 1.34% 5.65% 5.21%

2009Q1 0.54% 1.22% 1.91% 3.33% 2.34% 1.65% 4.79% 6.20%

2009Q2 0.45% 1.24% 1.94% 3.58% 2.02% 1.64% 4.41% 6.46%

2009Q3 0.40% 1.25% 1.92% 3.52% 1.54% 1.55% 3.86% 6.32%

2009Q4 0.40% 1.27% 2.94% 3.44% 1.48% 1.44% 4.81% 6.15%
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2010Q1 0.40% 1.23% 1.85% 2.78% 1.27% 1.31% 3.52% 5.32%

2010Q2 0.33% 1.19% 1.56% 2.80% 1.42% 1.26% 3.32% 5.25%

2010Q3 0.35% 1.20% 1.78% 2.80% 0.83% 1.20% 2.96% 5.20%

2010Q4 0.39% 1.32% 2.26% 2.91% 1.00% 1.15% 3.65% 5.38%

2011Q1 0.28% 1.09% 1.48% 2.71% 0.96% 1.30% 2.72% 5.10%

2011Q2 0.30% 1.05% 1.36% 2.67% 0.93% 1.13% 2.59% 4.85%

2011Q3 0.33%  1.52% 0.97% 2.82% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

报告期末公司存货水平为 157.06 亿元，环比 2 季度末的 141.50 亿元有所增加。 

图 10：3 季度存货水平环比有所增加  
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资料来源：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-9.30 亿元，环比有所下降。 

图 11：3 季度经营活动产生的现金流净额有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“中性”评级 

预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.04 元和 0.15 元，维持“中性”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 64981 70864 73045 78163 货币资金 6383 7305 8054 14030 

营业成本 61173 67755 68528 73088 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 3808 3110 4517 5075 应收账款 1810 1982 2121 2181 

％营业收入 5.9% 4.4% 6.2% 6.5% 存货 12452 14020 14952 15242 

营业税金及附加 266 300 299 320 预付账款 1377 1569 1674 1706 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 238 0 292 313 流动资产合计 30515 34418 37004 43645 

％营业收入 0.4% 0.0% 0.4% 0.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1208 1559 1388 1485 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 2.2% 1.9% 1.9% 长期股权投资 1034 1034 1034 1034 

财务费用 732 682 898 696 投资性房地产 7 7 7 7 

％营业收入 1.1% 1.0% 1.2% 0.9% 固定资产合计 36191 32464 28656 24669 

资产减值损失 18 2 2 2 无形资产 1863 1770 1682 1598 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 220 0 0 0 递延所得税资产 494 0 0 0 

营业利润 1565 567 1638 2260 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 0.8% 2.2% 2.9% 资产总计 70105 69694 68383 70952 

营业外收支 146 0 0 0 短期贷款 8835 4359 0 0 

利润总额 1711 567 1638 2260 应付款项 10820 12161 12970 13221 

％营业收入 2.6% 0.8% 2.2% 2.9% 预收账款 8127 9131 9770 10045 

所得税费用 520 142 410 565 应付职工薪酬 285 341 364 371 

净利润 1192 425 1229 1695 应交税费 -411 28 35 44 

其他流动负债 1511 1678 1790 1825 归属于母公司所有者

的净利润 1101.8 283.6 1143.6 1577.3 流动负债合计 29166 27698 24929 25506 

少数股东损益 90 142 85 118 长期借款 11369 11369 11369 11369 

EPS（元/股） 0.14 0.04 0.15 0.20 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 1571 1571 1571 1571 

经营活动现金流净额 400 7597 7223 7988 负债合计 42106 40638 37869 38445 

取得投资收益 

收回现金 

199 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

27294 28266 29607 31439 

长期股权投资 33 0 0 0 少数股东权益 705 790 907 1068 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27999 29056 30514 32507 

固定资产投资 2119 -1130 -1182 -1104 负债及股东权益 70105 69694 68383 70952 

其他 -1815 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 337 -1130 -1182 -1104  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 998 0 0 0 EPS 0.143 0.037 0.151 0.198

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.44 3.47 3.60 3.76 

银行贷款增加（减少） 27846 -4475 -4359 0 PE 19.86 76.76 18.81 14.34 

筹资成本 -580 -1069 -932 -909 PEG 1.74 6.71 1.64 1.25 

其他 -29119 0 0 0 PB 0.83 0.82 0.79 0.75 

筹资活动现金流净额 -856 -5544 -5292 -909 EV/EBITDA 4.61 3.35 1.77 0.42 

现金净流量 -120 922 750 5975 ROE 4.16% 1.07% 4.20% 5.26%
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