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折旧政策调整缓解 4 季度经营压力 

事件描述 

马钢股份公告，计划自 2011 年 10 月 1 日起，将设备类固定资产的折旧年限由 10 年调整为 13 年，预计可减少 2011

年度固定资产折旧额为 31,819 万元，所有者权益及净利润将增加 23,864 万元。该方案尚需股东大会通过。 

事件评论 

第一，折旧政策调整预计增加 2011 年度净利润 2.39 亿元，缓解 4 季度价格下跌的压力 

根据公告，公司计划自 2011 年 10 月 1 日起，将设备类固定资产的折旧年限由 10 年调整为 13 年，预计可减少 2011

年度固定资产折旧额为 31,819 万元，所有者权益及净利润将增加 23,864 万元。 

简单计算，对应可增加 2011 年 EPS 约为 0.03 元。 

表 1：马钢股份折旧政策调整的影响 

马钢股份 折旧调整的影响

2011 折旧减少（万元） 31,819  

2011 所有者权益及净利润增加（万元） 23,864  

公司总股本（亿股） 77.01  

对应贡献 EPS 增加（元） 0.03  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司 3 季度净利润已经维持在接近盈亏平衡的水平，在近期国内市场钢价持续下跌的情况下，折旧政策的调整可适当

缓解公司 4 季度所面临的经营压力。 
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图 1：近期国内钢材价格出现较大幅度下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

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 

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 

第二，维持“中性”评级 

预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.05 元和 0.16 元，维持“中性”评级。 
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公司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 71479 76203 77816 货币资金 6383 7148 7620 11144 

营业成本 61173 68104 71604 72287 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 3808 3375 4599 5529 应收账款 1810 1940 2068 2112 

％营业收入 5.9% 4.7% 6.0% 7.1% 存货 12452 13934 14649 14788 

营业税金及附加 266 293 312 318 预付账款 1377 1560 1640 1655 

％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 238 286 305 311 流动资产合计 30515 33922 35927 39857 

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

管理费用 1208 1358 1448 1479 持有至到期投资 0 0 0 0 

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

财务费用 732 918 752 627 投资性房地产 7 7 7 7 

％营业收入 1.1% 1.3% 1.0% 0.8% 固定资产合计 36191 32832 29728 26455 

资产减值损失 18 1 1 0 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 520 1781 2793 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 0.7% 2.3% 3.6% 资产总计 70105 69565 68378 68950 

营业外收支 146 0 0 0 短期贷款 8835 5247 1583 0 

利润总额 1711 520 1781 2793 应付款项 10820 12086 12707 12827 

％营业收入 2.6% 0.7% 2.3% 3.6% 预收账款 8127 8935 9525 9727 

所得税费用 520 130 445 698 应付职工薪酬 285 339 356 360 

净利润 1192 390 1336 2095 应交税费 -411 17 30 41 

其他流动负债 1511 1667 1753 1770 归属于母公司所有者

的净利润 1101.8 362.7 1243.0 1949.8 流动负债合计 29166 28291 25955 24725 

少数股东损益 90 27 93 145 长期借款 11369 11369 11369 11369 

EPS（元/股） 0.14 0.05 0.16 0.25 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 6440 6238 7104 负债合计 42106 41231 38894 37665 

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 27602 28659 30316 

长期股权投资 33 0 0 0 少数股东权益 705 732 824 970 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27999 28334 29483 31286 

固定资产投资 2119 -1115 -1162 -1078 负债及股东权益 70105 69565 68378 68950 

其他 -1815 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 337 -1115 -1162 -1078  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 998 0 0 0 EPS 0.143 0.047 0.161 0.253 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.54 3.58 3.72 3.94 

银行贷款增加（减少） 27846 -3587 -3665 -1583 PE 20.90 63.47 18.52 11.81 

筹资成本 -580 -972 -939 -920 PEG 1.00 3.03 0.88 0.56 

其他 -29119 0 0 0 PB 0.84 0.83 0.80 0.76 

筹资活动现金流净额 -856 -4559 -4603 -2502 EV/EBITDA 5.15 5.41 4.12 2.96 

现金净流量 -120 765 472 3524 ROE 4.0% 1.3% 4.3% 6.4%
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