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相关研究 
武钢股份（600005）110823：上半年业绩

稳中有增（增持） 
 

基础数据 
总股本（百万股） 10,094
流通 A 股（百万股） 10,094
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 33,209

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

四季度盈利前景不容乐观 

 2011 年 10 月 25 日武钢股份公布 2011 年三季报，报告期基本每股收益 0.04 元，

较去年同期的 0.035 元同比增长 14.29%，我们认为业绩表现符合预期，分析如下：

 公司三季度业绩同比上涨，但环比出现下滑。公司三季度实现营业收入 259.68 亿

元，较去年同期 215.30 亿元同比增长 20.61%，较二季度环比下降 12.96%；实现

归属母公司的净利润为 4.13 亿元，较去年同期 3.33 亿元同比上升 24.30%，较二

季度环比下降 33.08%；加权平均净资产收益率为 1.090%，同比上升 0.023 个百

分点；实现基本每股收益 0.04 元，较去年同期 0.035 元同比增长 14.29%，较二季

度环比下降 34.64%。 

 公司前三季度整体盈利水平同比保持小幅上升态势。公司 1~9 月份营业总收入

767.90 亿元，较去年同期 627.75 亿元同比上涨 22.33%。公司 1~9 月份累计实现

归属母公司的净利润为 16.39 亿元，较去年同期 14.01 亿元同比增长 17.01%；1~9

月份累计实现基本每股收益 0.165 元，较去年同期 0.147 元同比上涨 12.24%。 

 公司积极调整产品结构，加大盈利品种的生产力度以应对激烈的市场竞争。2011

年目标产铁 1730 万吨、钢 1805 万吨、钢材 1660 万吨，其中取向硅钢 40 万吨、

冷轧汽车板 210 万吨、高性能工程用钢 300 万吨，盈利品种比例要达到 60%以上。

 钢铁行业及公司的四季度盈利前景堪忧，板材产品面临亏损压力。三季度内武钢出

厂价一直保持小幅平稳上涨，但受需求不振及经济环境不佳影响，国庆节后国内钢

价出现恐慌性下跌，对成本高企的钢厂而言无异于雪上加霜，武钢股份 10 月份的

热轧产品中的普碳、优碳、低合金产品已下调 50 元/吨，其余品种小幅上调幅度不

超过 100 元/吨或价格维持不变；但之后 11 月武钢出厂价更是大幅回落，热轧、冷

轧、彩涂价格普遍下调 200 元/吨左右，无取向硅钢高牌号维持不变，中牌号下调

500 元/吨，低牌号下调 400 元/吨，大部分钢材产品已有亏损迹象。 

 维持“增持”投资评级。公司作为钢铁行业的龙头企业之一，今年以来业绩同比维

持稳定增长，三季度业绩环比有所下滑，考虑到四季度行业及公司盈利前景不容乐

观，我们小幅下调 2011-2013 年 EPS 至 0.19、0.22、0.26 元，股价跌至低位已对

公司不利因素已提前有所反应，维持“增持”评级。                           

风险提示：下游景气程度；铁矿石、焦炭等原材料价格；国际金融环境等。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 75596.6 93342.0 95818.0 98084.0

(+/-%) 40.7 23.5 2.7 2.4

归属母公司净利润(百万元) 1704.3 1948.0 2181.0 2644.0

(+/-%)  12.5 14.3 12.0 21.2

EPS(元) 0.17 0.19 0.22 0.26

P/E(倍) 19.5 17.7 15.8 13.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

钢铁行业景气波动风险；原料及钢材价格大幅波动风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 16971 32519 39673 45939 营业收入 75597 93342 95818 98084
现金 2252 15510 22318 28296 营业成本 69440 86110 88216 89988
应收账款 363 328 358 380 营业税金及附加 188 368 355 346
其他应收款 36 42 43 42 营业费用 739 833 866 895
预付账款 57 289 207 202 管理费用 1934 2472 2572 2614
存货 11671 14078 14283 14456 财务费用 851 908 891 749
其他流动资产 2592 2271 2464 2562 资产减值损失 428 487 508 503
非流动资产 59334 53282 47765 42015 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3632 2903 3113 3229 投资净收益 169 373 397 406
固定资产 50734 47534 42994 37762 营业利润 2187 2536 2807 3396
无形资产 45 48 51 53 营业外收入 31 50 52 52
其他非流动资 4923 2797 1607 972 营业外支出 10 38 30 27
资产总计 76305 85801 87438 87954 利润总额 2207 2548 2829 3420
流动负债 39267 41745 43877 45006 所得税 499 597 645 772
短期借款 14136 10479 11206 11527 净利润 1707 1950 2184 2648
应付账款 12815 16946 18010 18644 少数股东损益 3 3 3 4
其他流动负债 12317 14321 14660 14836 归属母公司净利 1704 1948 2181 2644
非流动负债 8757 6335 4550 2278 EBITDA 8194 8984 9426 9967
长期借款 1396 -436 -2545 -4801 EPS（元） 0.22 0.19 0.22 0.26
其他非流动负 7362 6771 7095 7079  
负债合计 48025 48081 48427 47285 主要财务比率  
少数股东权益 84 87 91 95 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 7838 10094 10094 10094 成长能力  
资本公积 5117 11134 11134 11134 营业收入 40.7% 23.5% 2.7% 2.4%
留存收益 15230 16405 17692 19346 营业利润 15.0% 16.0% 10.7% 21.0%
归属母公司股 28196 37633 38920 40575 归属母公司净利 12.5% 14.3% 12.0% 21.2%
负债和股东权 76305 85801 87438 87954 获利能力  
   毛利率(%) 8.1% 7.7% 7.9% 8.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.3% 2.1% 2.3% 2.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.0% 5.2% 5.6% 6.5%
经营活动现金 5729 11817 9286 9257 ROIC(%) 5.0% 6.9% 9.1% 12.7%
净利润 1707 1950 2184 2648 偿债能力  
折旧摊销 5157 5540 5728 5822 资产负债率(%) 62.9% 56.0% 55.4% 53.8%
财务费用 851 908 891 749 净负债比率(%) 36.92 25.75 23.01 19.62
投资损失 -169 -373 -397 -406 流动比率 0.43 0.78 0.90 1.02
营运资金变动 -2239 3174 937 432 速动比率 0.13 0.44 0.58 0.70
其他经营现金 422 618 -57 11 营运能力  
投资活动现金 -3655 878 206 330 总资产周转率 1.01 1.15 1.11 1.12
资本支出 3747 0 0 0 应收账款周转率 58 58 51 51
长期投资 35 -523 186 72 应付账款周转率 5.26 5.79 5.05 4.91
其他投资现金 127 355 392 402 每股指标（元）  
筹资活动现金 -2907 563 -2684 -3609 每股收益 (最新 0.22 0.19 0.22 0.26
短期借款 3196 -3657 728 321 每股经营现金流 0.57 1.17 0.92 0.92
长期借款 -2193 -1831 -2109 -2256 每股净资产 (最 2.79 3.73 3.86 4.02
普通股增加 0 2256 0 0 估值比率  
资本公积增加 3 6017 0 0 P/E 20.26 17.72 15.83 13.06
其他筹资现金 -3913 -2221 -1303 -1674 P/B 1.22 0.92 0.89 0.85
现金净增加额 -832 13258 6808 5978 EV/EBITDA 7 6 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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