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量价齐跌并计提减值，折旧政策调整缓解压力 

事件描述 

马钢股份发布 2011 年业绩预警公告，预计 2011 年归属于上市公司股东净利润同比下降 50%以上 

事件评论 

第一，推测 4 季度净利润环比增加，折旧政策调整缓解 4 季度价格下跌的压力 

因为具体下降幅度还不能确定，我们简单假设公司业绩下降 50%，则对应 2011 年 EPS 约为 0.07 元，其中 4 季度净

利润约为 2.26 元，对应 EPS 为 0.03 元，环比 3 季度有所增加。 

表 1：马钢股份业绩预警 2011 年同比下降 50%以上 

日期 归属于上市公司股东净利润 

2010N 11.02  

同比预减 50% 

2011N 5.51  

2011Q1 1.06  

2011Q2 2.04  

2011Q3 0.15  

2011Q4 2.26  

对应 2011 年 EPS 0.07  

2011Q4EPS 0.03  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司前期公告，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 2：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  
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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 

剔除折旧政策的影响，则公司 4 季度所对应的净利润环比 3 季度下降。 

 从产量来看，4 季度受制于国内市场环境的下滑，公司各月产量环比 3 季度有所下滑。假定 12 月产量维持 11 月

水平不变，则简单估算 4 季度公司产量环比 3 季度将有约 8%左右的降幅； 

图 1：公司 4 季度各月份产量环比 3 季度有所下滑 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：4 季度公司产量环比 3 季度预计约有 8%左右的降幅 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 价格方面，4 季度国内市场钢价持续下降的影响，国内市场钢价均价在 4 季度也有约 10%左右的下降； 
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图 3：4 季度国内市场均价环比有所下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 较高水平的存货，使得公司 4 季度在钢价矿价都大幅下滑的背景下面临需要计提一定幅度减值准备的压力。公司

公告 2011 年计提了部分资产减值准备，从前 3 季度情况来看，减值准备的计提应该主要发生在了 4 季度。 

表 3：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 
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在产量环比下降约 8%、均价下降约 10%、且 4 季度还计提了一定幅度减值准备的前提下，公司折旧政策调整前 4 季

度净利润环比 3 季度仅略有下滑，可能存在的解释有：1、售价最终实际结算制度以及产销量并不完全对等；2、费用

等其他因素环比可能也有下滑。 

第二，维持“中性”评级 

预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.07 元和 0.09 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 70982 71358 72509 货币资金 6383 7098 7136 10342 

营业成本 61173 67339 67668 68415 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 3808 3643 3690 4094 应收账款 1810 1926 1936 1968 

％营业收入 5.9% 5.1% 5.2% 5.6% 存货 12452 13777 13844 13997 

营业税金及附加 266 291 292 297 预付账款 1377 1542 1550 1567 

％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 238 284 285 290 流动资产合计 30515 33620 33791 37346 

％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 1349 1356 1378 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 732 912 737 619 投资性房地产 7 7 7 7 

％营业收入 1.1% 1.3% 1.0% 0.9% 固定资产合计 36191 32827 29676 26354 

资产减值损失 18 1 0 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 807 1020 1510 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 1.1% 1.4% 2.1% 资产总计 70105 69259 66190 66339 

营业外收支 146 0 0 0 短期贷款 8835 4973 1128 0 

利润总额 1711 807 1020 1510 应付款项 10820 11950 12009 12141 

％营业收入 2.6% 1.1% 1.4% 2.1% 预收账款 8127 8873 8920 9064 

所得税费用 520 202 255 378 应付职工薪酬 285 335 337 341 

净利润 1192 606 765 1133 应交税费 -411 20 22 27 

其他流动负债 1511 1648 1656 1675 归属于母公司所有者

的净利润 1101.8 563.5 711.9 1054.1 流动负债合计 29166 27799 24072 23247 

少数股东损益 90 42 53 79 长期借款 11369 11369 11369 11369 

EPS（元/股） 0.14 0.07 0.09 0.14 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 6683 5839 6137 负债合计 42106 40739 37012 36187 

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 27773 28378 29274 

长期股权投资 33 0 0 0 少数股东权益 705 747 800 878 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27999 28520 29178 30152 

固定资产投资 2119 -1110 -1114 -1025 负债及股东权益 70105 69259 66190 66339 

其他 -1815 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 337 -1110 -1114 -1025  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 998 0 0 0 EPS 0.143 0.073 0.092 0.137 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.54 3.61 3.69 3.80 

银行贷款增加（减少） 27846 -3862 -3844 -1128 PE 18.03 35.26 27.91 18.85 

筹资成本 -580 -996 -844 -777 PEG -12.30 -24.04 -19.03 -12.85 

其他 -29119 0 0 0 PB 0.73 0.72 0.70 0.68 

筹资活动现金流净额 -856 -4858 -4688 -1906 EV/EBITDA 4.71 4.63 4.13 3.18 

现金净流量 -120 715 38 3206 ROE 4.0% 2.0% 2.5% 3.6%
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