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1 月出厂价预期内稳中有升，单月盈利环比改善 

事件描述 

鞍钢股份今日公布了 2012 年 1 月主要产品出厂价政策，主要品种的调整明细如下： 

热轧板卷：出厂价格维持不变； 

冷轧板卷：普通碳素结构钢出厂价格上调 50 元/吨，家电板（JD3）上调 100 元/吨，其他上调 150 元/吨； 

中厚板：出厂价格维持不变； 

线材：Q195-235 低碳钢、热轧光圆钢筋下调 100 元/吨； 

酸洗：出厂价格上调 50 元/吨； 

冷硬：出厂价格上调 50 元/吨； 

镀锌：出厂价格上调 50 元/吨； 

彩涂：出厂价格上调 50 元/吨； 

硅钢：出厂价格上调 50 元/吨； 

事件评论 

第一，1 月主要产品出厂价维持稳定，普冷小幅上调，此次价格调整基本符合预期 

公司 1 月主要产品出厂价均基本维持稳定，各冷轧品种统一上调 50 元/吨：1、近期现货市场价格开始趋稳，低位盈利

的压力促使公司出厂价上调；2、历来三大钢出厂价调整的趋势基本一致，在宝钢武钢相继公布其 1 月价格政策后，

公司此次价格调整基本在预期之内；3、从调整幅度来看，公司此次价格调整幅度并未超越宝钢武钢的调价幅度，符

合公司一贯的谨慎原则。 
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图 1：近期国内钢材市场价格维持平稳 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：三大钢热轧出厂价基本走势一致，鞍钢价格政策较为谨慎 
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

图 3：三大钢冷轧出厂价走势基本一致，鞍钢价格政策较为谨慎 
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

第二，出厂价与市场价价差环比略有回升，目前仍处于较低的水平 

1 月热轧出厂价平盘开出，其与市场价的价差维持稳定，目前已经基本趋于零值附近，冷轧出厂价小幅上调带动价差

略有改善但仍然为负。 
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综合来看，从绝对价格水平以及相比市场价的价差来看，相比宝钢武钢，公司价格政策保持了一贯的谨慎态度。 

图 4：公司主要产品出厂价与市场价的价差热轧环比持平，冷轧小幅上升仍为负 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 1：公司主要产品出厂价与市场价的价差处于低位 

钢种 SS400 上海 相对 SPCC 上海 相对 

规格 Q235 5.5*1500mm 含税价 价差 SPCC 1.0mm*1250mm 含税价 价差 

Feb-09 3,838  3,935  -97  4,411  4,572  -161  

Mar-09 3,838  3,548  290  4,528  4,308  220  

Apr-09 3,194  3,424  -230 4,118  4,213  -95  

May-09 2,890  3,561  -671 3,826  4,323  -497  

Jun-09 3,311  3,717  -406 4,235  4,597  -361  

Jul-09 3,487  3,943  -456 4,645  4,973  -328  

Aug-09 4,072  4,101  -29  5,230  5,328  -98  

Sep-09 4,072  3,606  466  5,522  5,007  515  

Oct-09 3,545  3,434  111  4,961  4,834  127  

Nov-09 3,194  3,643  -449 4,610  5,046  -436  

Dec-09 3,545  3,789  -244 5,078  5,388  -311  

Jan-10 3,779  3,886  -107 5,780  5,712  68  

Feb-10 4,013  3,842  171  5,897  5,641  256  

Mar-10 4,013  4,167  -154 6,014  5,929  85  

Jun-10 4,762  4,215  547  6,248  5,647  601  

Jul-10 4,352  4,022  330  5,429  5,198  230  

Aug-10 3,943  4,237  -294 4,902  5,318  -415  

Sep-10 4,352  4,338  15  5,312  5,395  -83  

Oct-10 4,469  4,305  165  5,429  5,360  68  

Nov-10 4,469  4,362  108  5,429  5,373  56  

Dec-10 4,235  4,495  -260 5,253  5,444  -191  

Jan-11 4,446  4,754  -308 5,487  5,603  -115  

Feb-11 4,797  4,876  -79  5,721  5,743  -21  

Mar-11 5,230  4,711  519  6,026  5,645  381  

Apr-11 4,914  4,868  46  6,026  5,647  379  
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May-11 4,680  4,886  -206 5,464  5,608  -145  

Jun-11 4,856  4,814  42  5,464  5,515  -51  

Jul-11 4,762  4,780  -18  5,347  5,358  -11  

Aug-11 4,703  4,806  -102 5,347  5,432  -85  

Sep-11 4,797  4,683  114  5,487  5,480  7  

Oct-11 4,797  4,246  551  5,522  5,373  149  

Nov-11 4,446 4,142  304 5,347 5,290  57 

Dec-11 4,212 4,210  2 5,171 5,290  -119 

Jan-12 4,212 4,210  2 5,228 5,290  -62 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，1 月出厂价调整后，单月盈利将环比小幅恢复 

我们对公司 2012 年 1 月盈利情况进行简单测算，主要的假设条件如下： 

 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。由于最新一期原材料采购协议暂时被否决，关于 2012 年上半年原材料如何采

购的问题尚未有明确定论。不过考虑到公司 1-2 个月左右的原材料库存，我们暂假定矿石定价的变动不会对 1 月

成本造成影响； 

 产量方面假定 11、12、明年 1 月三个月的产量分别为 170 万吨、170 万吨、165 万吨； 

 2012 年 1 季度长协价的定价也暂难以确定，鲅鱼圈所需矿石全部来自长协矿，由于运输时间较长，其矿石周转

期预计为 2 个月。则新一期长协价的变动对鲅鱼圈成本的影响也暂不考虑； 

经过简单测算，明年 1 月出厂价调整后，单月盈利有望环比小幅恢复。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。 

表 2：1 月出厂价调整后，单月盈利有望环比恢复 

3 季度 4 季度 1 季度 
鞍钢股份 2012 年盈利预测 

Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 

产量 179  184  178 169  170 170 165  

营业收入 81.47  82.94  81.49 77.64 76.36 74.66 73.29  

营业成本 75.90  78.12  75.41 71.74 72.19 71.21 68.90  

吨钢收入 4,552  4,502  4,572 4,592 4,492 4,392 4,442  

吨钢成本 4,240  4,240  4,231 4,243 4,247 4,189 4,176  

吨钢毛利 311  261  341 349  245 203 266  

净利润 0.21  -0.71  0.73 1.67 -0.08 -0.81 0.26  

综合毛利率 6.84% 5.81% 7.46% 7.60% 5.46% 4.61% 5.98% 

吨钢净利 11  -39  41  99  -5  -47 16  

吨钢费用 300  300  300 250  250 250 250  

价格增加 -70 -50 70 20 -100 -100 50 

青岛港矿石价格定价基准 1,330    

青岛港到港价格半年度涨幅 12.29%   

河北唐山现货矿均价 1371  1473  1,500 1,341 1,208 1,200 1,150  

税后实际价格 1172  1259  1282 1146 1032 1026 983  

现货矿月度环比涨幅 0.91% 7.41% 1.83% -10.58% -9.96% -0.64% -4.17% 
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长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协价格（美金） 174  174  174 160  160 160   

长协矿上涨幅度 -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 0  

BDI 均值 1,366  1,387  1,838 2,072 1,835 2,000 2,000  

二级冶金焦价格均值 2,020  2,020  2,050 2,060 2,013 1,980 1,950  

成本变动 -5  0  -10 12  4  -57 -13  

总股本 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 

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

累计 EPS 0.03  0.02  0.03 0.06 0.06 0.04 0.00  

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

第四，维持“谨慎推荐”评级 

暂不调整公司盈利预测，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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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沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


