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折旧调整获股东大会通过，全年有望维持微利 

事件描述 

鞍钢股份发布《2011 年第一次临时股东大会决议公告》，主要内容有：1、审议了公司与鞍钢集团公司签署《原材料和

服务供应协议（2012-2013 年度）》，未获得通过；2、审议了《关于调整公司固定资产折旧年限的议案》，获得通过。

事件评论 

第一，《原材料和服务供应协议（2012-2013 年度）》未获得通过，原因定价高于市场价 

协议中铁精矿的定价基准为“不高于调整之前的前一半年度中国铁精矿进口到岸海关平均报价加上从鲅鱼圈港到鞍钢

股份的铁路运费再加上品位调价后的价格。其中品位调价以本公司前一半年度进口铁精矿加权平均品位为基准，铁精

矿品位每上升或下降一个百分点，价格上调或下调人民币 10 元/吨”。经过协商，鞍钢集团承诺在上述定价基准所确定

的价格基础上给予优惠，优惠金额最低位前一半年度中国铁精矿进口到岸海关平均报价的 5%。 

以青岛港矿石港口到岸价进行简单测算，从公司过去历年的价格政策来看，半年一变的定价调整周期使得公司成本调

整明显滞后，在矿石上涨周期中股份公司受益，在矿石下降周期中公司受损。 

图 1：半年一变的定价制度使得公司成本调整偏滞后，成本下降周期时受损 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在目前矿石价格表现疲软的情况下，该定价基准相比最新市场价存在约 19%左右的溢价幅度应该是导致该方案直接被

否的重要原因之一，尤其是公司盈利当前正面临较大压力的背景下。 
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采购协议被否决后，实际矿石采购价最终如何确定尚需等待公司进一步确认，若公司以现货价格采购原材料，则短期

内可适度缓解当前所面临的较重成本压力。 

图 2：定价制度所确定的矿石价格远高于当前最新现货价格 

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

2006H2 2007H1 2007H2 2008H1 2008H2 2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2

矿石港口到岸价半年度均价 相应半年度最后一天矿石港口现货价
 

19.20% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，《关于调整公司固定资产折旧年限的议案》获得通过，全年有望维持微利 

根据公司之前公告，固定资产折旧年限的调整自 10 月 1 日始，对 2011 年度固定资产折旧额的影响减少 5.18 亿元；

对所有者权益及净利润的影响增加 3.88 亿元。 

表 1：会计变更主要增加房屋、建筑物和机械设备的折旧年限 

类别 变更前折旧年限 变更后折旧年限 

房屋 20 30 

建筑物 20 30 

传导设备 15 15 

机械设备 10 15 

动力设备 11 10 

运输设备 10 10 

工具及仪器 7 5 

管理用具 5 5 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：房屋、建筑、机械设备的固定资产占比较大 

类别 账面价值（2011．06.30） 所占比重 

房屋及建筑物 185.80 34.25% 

机器设备 335.68 61.87% 

其他 21.04 3.88% 

固定资产总计 542.52 100.00% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

单从折旧调整的影响来看，净利润增加 3.88 亿元可贡献 EPS 约为 0.05 元。 

表 3：折旧变更将增加本年净利润调整为 3.88 亿元 

科目 数额 

固定资产折旧减少 5.18  

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明



 
公司研究

净利润增加 3.88  

所有者权益增加 3.88  

最新股本 72.35  

EPS 增加 0.05  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

由于折旧政策获得通过，4 季度公司所面临的较重盈利压力有望缓解，基于以下简单假设，我们对 4 季度及全年的盈

利进行测算如下： 

 由于公司本部所需矿石以关联交易的模式采购自集团公司，定价标准半年一变，定价模式为参考上一个半年度矿

石港口到岸价的均价再给予 5%的折扣，我们参考青岛港矿石到岸价格予以简单假设，下半年定价基准环比上半

年还有约 12%左右的涨幅； 

 产量方面假定 11、12 三个月的产量分别为 170 万吨、170 万吨； 

 4 季度长协价综合考虑假定为 160 美元/吨； 

 假定本部所需矿石可满足 1 个月左右的生产，鲅鱼圈因为所需矿石全部来自长协矿，运输时间较长，假定其矿石

周转期为 2 个月。则集团公司矿石成本的变动集中从 8 月开始体现， 4 季度长协矿的变动对成本压力的缓解自

12 月开始体现； 

 折旧政策调整获通过，对公司业绩的影响自 4 季度开始体现，我们将这一影响简单考虑进吨钢费用中去； 

经过简单测算，折旧政策调整后可适当缓解单季度出厂价持续下调所带来的压力。当然我们的测算考虑因素较为简单，

无法完全模拟实际经营过程中的种种变化，与实际经营数据难免存在一定的误差，不过公司全年可避免亏损维持微利

应该是较为确定的事。 

表 4：折旧政策调整后，全年业绩有望避免亏损维持微利 

2 季度 3 季度 4 季度 
鞍钢股份 2011 年盈利预测 

Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11

产量 163  175  176 179 184 178 169  170  170 

营业收入 237.39  81.47 82.94 81.49 77.64  76.36  74.66 

营业成本 218.03  75.90 78.12 75.41 71.74  72.19  71.21 

吨钢收入 4,622  4,552 4,502 4,572 4,592  4,492  4,392 

吨钢成本 4,245  4,240 4,240 4,231 4,243  4,247  4,189 

吨钢毛利 377  311 261 341 349  245  203 

净利润 1.49  0.21 -0.71 0.73 1.67  -0.08  -0.81 

综合毛利率 8.16% 6.84% 5.81% 7.46% 7.60% 5.46% 4.61%

吨钢净利 29  11 -39 41  99  -5  -47 

吨钢费用 348  300 300 300 250  250  250 

价格增加 -200 -200 150 -70 -50 70 20 -100 -100 

青岛港矿石价格定价基准 1,185  1,330  

青岛港到港价格半年度涨幅 2.52% 12.29% 

河北唐山现货矿均价 1448  1422  1359 1371 1473 1,500 1,341  1,208  1,200 

税后实际价格 1238  1216  1162 1172 1259 1282 1146  1032  1026 

现货矿月度环比涨幅 5.26% -1.77% -4.45% 0.91% 7.41% 1.83% -10.58% -9.96% -0.64%

长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协价格（美金） 178  178  178 174 174 174 160  160  160 
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长协矿上涨幅度 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -8.3% -8.3% -8.3%

长协价格变动带动成本增加       0  0  -24 0  0  -97 

BDI 均值 1,343  1,352  1,433 1,366 1,387 1,838 2,072  1,835  2,000 

二级冶金焦价格均值 2,005  2,031  2,020 2,020 2,020 2,050 2,060  2,013  1,980 

成本变动       -5  0  -10 12  4  -57 

总股本 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35

相应时期对应 EPS 0.02  0.00 -0.01 0.01 0.02  0.00  -0.01 

累计 EPS 0.03  0.03 0.02 0.03 0.06  0.06  0.04 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，钢之家，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.04 元和 0.15 元，维持“谨慎推荐”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 92431 98060 98765 99210 货币资金 3651 9806 9877 9921 

营业成本 82694 90479 90186 90339 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9737 7581 8579 8871 应收账款 2076 9202 9268 9309 

％营业收入 10.5% 7.7% 8.7% 8.9% 存货 13134 14329 14283 14307 

营业税金及附加 285 302 305 306 预付账款 8380 9198 9168 9183 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1622 1765 1778 1786 流动资产合计 30944 46457 46545 46689 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 179 179 179 179 

管理费用 3441 3628 3654 3671 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 长期股权投资 1986 1986 1986 1986 

财务费用 1249 1521 1498 1243 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.6% 1.5% 1.3% 固定资产合计 63591 58641 54362 49860 

资产减值损失 515 0 0 0 无形资产 6967 6619 6288 5973 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 411 0 0 0 递延所得税资产 1447 0 0 0 

营业利润 3036 365 1345 1865 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 0.4% 1.4% 1.9% 资产总计 105114 113882 109360 104687 

营业外收支 105 0 0 0 短期贷款 16356 21214 15838 9922 

利润总额 2358 365 1345 1865 应付款项 9562 10435 10400 10418 

％营业收入 2.6% 0.4% 1.4% 1.9% 预收账款 6157 6570 6617 6647 

所得税费用 408 91 336 466 应付职工薪酬 322 361 360 360 

净利润 1950 273 1009 1399 应交税费 -1836 16 26 31 

其他流动负债 5839 6403 6386 6398 归属于母公司所有者

的净利润 2039.0 287.3 1059.6 1469.8 流动负债合计 36400 44998 39627 33776 

少数股东损益 -89 -14 -51 -71 长期借款 12717 12717 12717 12717 

EPS（元/股） 0.28 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 61 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 591 591 591 591 

经营活动现金流净额 9026 4241 8491 8717 负债合计 49769 58306 52935 47084 

取得投资收益 

收回现金 

93 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

54068 54312 55213 56462 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1277 1263 1212 1141 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55345 55575 56425 57603 

固定资产投资 -4905 -1381 -1388 -1292 负债及股东权益 105114 113882 109360 104687 

其他 155 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4750 -1381 -1388 -1292  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.282 0.040 0.146 0.203 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.47 7.51 7.63 7.80 

银行贷款增加（减少） -812 4858 -5376 -5916 PE 16.14 114.60 31.07 22.40 

筹资成本 1985 -1564 -1657 -1464 PEG -1.56 -11.09 -3.01 -2.17 

其他 -4040 0 0 0 PB 0.61 0.61 0.60 0.58 

筹资活动现金流净额 -2867 3294 -7032 -7380 EV/EBITDA 5.09 6.66 5.84 4.95 

现金净流量 1409 6155 70 44 ROE 3.8% 0.5% 1.9% 2.6%
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