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产量稳定，价格下跌成本高企致 4 季度亏损 

事件描述 

南钢股份今日公布 2011 年预告，预计 2011 年归属于母公司所有者净利润同比下降 50%以上。 

事件评论 

第一，4 季度钢价下跌导致公司出现亏损 

南钢股份今日公布 2011 年预告，预计 2011 年归属于母公司所有者净利润同比下降 50%以上。假设下滑 50%，则对

应净利润为 4.59 亿元；实现 EPS 约为 0.12 元。 

据此估算，4 季度实现归属于母公司所有者净利润-2.77 亿元，实现 EPS 为-0.07 元，3 季度实现 EPS 为 0.04 元。 

表 1：4 季度公司出现亏损 

2011 年业绩预告 -50% 

2010 年净利润 9.19 

2011 年净利润 4.59 

前三季度净利润 7.36 

Q4 净利润 -2.77 

最新股本 38.76 

Q4EPS -0.07 

Q3EPS 0.04 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，虽然 10、11 月产量略有下滑，但总体尚且平稳。假定 12 月产量水平与 11 月相当，那么 4 季度产量环比

下降约 1.92%，基本稳定。 
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图 1：公司 10、11 月产量略有下降  
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 2：4 季度产量尚且平稳，并未出现较大幅度下滑 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

在产量基本平稳的情况下，吨钢净利下降主要是产品价格下跌与成本高企直接导致的盈利能力下降所致，据此推算吨

钢净利约为-162 元/吨，较 3 季度的 86 元/吨出现较大幅度下降。 

图 3：4 季度估算吨钢净利出现较大幅度下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 2：4 季度公司主要产品出厂价均出现下跌，跌幅略小于全国均价 

南钢主要产品 中厚板 线材 螺纹钢 

出厂价统计 出厂价 全国市场价均价 出厂价 全国市场价均价 出厂价 全国市场价均价 

01-Jan-11 4,930  4,715  5,040 4,699 4,880 4,631  

11-Jan-11 5,180  4,796  5,040 4,720 4,930 4,677  

21-Jan-11 5,180  4,882  5,140 4,772 5,080 4,757  

01-Feb-11 5,460  4,926  5,270 4,831 5,210 4,841  

11-Feb-11 5,560  5,010  5,320 4,892 5,320 4,891  

21-Feb-11 5,560  4,999  5,420 4,871 5,360 4,865  

01-Mar-11 5,560  4,957  5,420 4,818 5,360 4,790  

11-Mar-11 5,560  4,875  5,120 4,630 5,060 4,628  

21-Mar-11 5,560  4,831  5,020 4,677 4,960 4,702  

季度均价 5,394  4,888  5,199 4,768 5,129 4,754  

01-Apr-11 5,280  4,853  4,990 4,695 4,930 4,730  

11-Apr-11 5,280  4,919  5,040 4,746 4,980 4,795  

21-Apr-11 5,280  4,970  5,090 4,781 4,980 4,840  

01-May-11 5,280  5,005  5,190 4,888 5,130 4,959  

11-May-11 5,280  5,009  5,190 4,916 5,130 4,972  

21-May-11 5,280  4,992  5,220 4,908 5,160 4,982  

01-Jun-11 5,280  4,974  5,220 4,937 5,160 5,015  

11-Jun-11 5,230  4,947  5,430 4,966 5,160 5,034  

21-Jun-11 5,130  4,892  5,140 4,899 5,080 4,972  

季度均价 5,258  4,951  5,168 4,860 5,079 4,922  

01-Jul-11 5,130  4,831  5,090 4,853 5,030 4,910  

11-Jul-11 5,130  4,841  5,060 4,888 5,030 4,925  

21-Aug-11 5,080  4,885  5,260 5,069 5,130 4,975  

01-Sep-11 5,230  4,871  5,260 5,054 5,130 4,946  

11-Sep-11 5,230  4,867  5,260 5,040 5,130 4,929  

21-Sep-11 5,080  4,820  5,170 4,925 5,000 4,796  

季度均价 5,147  4,853  5,183 4,972 5,075 4,914  

01-Oct-11 5,080  4,735  5,100 4,805 4,850 4,641  

21-Oct-11 5,080  4,373  4,950 4,426 4,710 4,244  

01-Nov-11 4,680  4,328  4,720 4,450 4,580 4,313  

12-Nov-11 4,680  4,285  4,720 4,460 4,580 4,334  

21-Nov-11 4,680  4,275  4,720 4,492 4,580 4,356  

01-Dec-11 4,580  4,233  4,720 4,466 4,580 4,294  

12-Dec-11 4,580  4,220  4,720 4,436 4,580 4,274  

21-Dec-11 4,580  4,201  4,660 4,400 4,580 4,258  

季度均价 4,743  4,331  4,789 4,492 4,630 4,339  

季度变化 -7.85% -10.74% -7.61% -9.65% -8.77% -11.69% 

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

同时，从 2011 年上半年的财务数据来看，子公司铁精粉生产企业金安矿业对上市的利润贡献过半。4 季度国内矿价出

现较大幅度下跌，可能也使得金安矿业的盈利能力大幅下滑。 
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表 3：2011 上半年金安矿业对上市公司的利润贡献过半 

下属子公司 经营范围 营业收入 净利润 占上市公司净利润比重 

南钢发展 钢铁冶炼、钢材轧制   135.30     5.23 89.27% 

——安徽金安矿业有限公司 
铁矿石采选及铁精粉

的生产、销售 
     6.83      3.31 56.53% 

——南京钢铁集团国际经济

贸易有限公司 

经营和代理各类商品

及技术的进出口业务 
    57.00      1.08 18.46% 

——南京钢铁有限公司 
钢铁冶炼、钢材轧制，

来料加工等 
57.99 1.16

19.80% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 4：4 季度国内铁精粉价格下跌幅度较大 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

除此之外，由于公司存货仍处于并不低的水平，在 4 季度钢价矿价都大幅下跌的背景下，公司还有可能会计提部分减

值准备。 

图 5：3 季度存货水平环比 2 季度有所下降，但仍处高位 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.11 元与 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 30055 34338 34272 34675 货币资金 6051 3434 3427 3468 

营业成本 27247 31942 31807 32002 交易性金融资产 158 158 158 158 

毛利 2808 2396 2465 2673 应收账款 317 385 385 389 

％营业收入 9.3% 7.0% 7.2% 7.7% 存货 5922 6980 6950 6993 

营业税金及附加 85 97 97 98 预付账款 929 1083 1078 1085 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 172 201 201 203 

销售费用 294 343 343 347 流动资产合计 16978 16155 16106 16248 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 768 893 891 902 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 长期股权投资 380 380 380 380 

财务费用 623 490 375 312 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 1.4% 1.1% 0.9% 固定资产合计 16738 16053 15302 14407 

资产减值损失 -16 0 0 0 无形资产 842 800 760 722 

公允价值变动收益 -44 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 276 0 0 0 

营业利润 1025 573 760 1015 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 1.7% 2.2% 2.9% 资产总计 35215 33388 32547 31757 

营业外收支 24 0 0 0 短期贷款 10604 6569 5288 3768 

利润总额 1081 573 760 1015 应付款项 7235 8486 8450 8501 

％营业收入 3.6% 1.7% 2.2% 2.9% 预收账款 1464 1683 1679 1699 

所得税费用 163 143 190 254 应付职工薪酬 233 287 285 287 

净利润 918 430 570 761 应交税费 -149 10 11 14 

其他流动负债 894 1059 1054 1061 归属于母公司所有者

的净利润 918.7 430.1 570.7 762.0 流动负债合计 20281 18092 16768 15331 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 长期借款 2188 2188 2188 2188 

EPS（元/股） 0.24 0.11 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 3 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2590 2590 2590 2590 

经营活动现金流净额 443 2715 2478 2633 负债合计 25062 22871 21546 20109 

取得投资收益 

收回现金 

6 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

10145 10511 10996 11643 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 7 6 5 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10152 10517 11002 11648 

固定资产投资 -1544 -743 -743 -647 负债及股东权益 35215 33388 32547 31757 

其他 -352 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1896 -743 -743 -647  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.237 0.111 0.147 0.197 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.62 2.71 2.84 3.00 

银行贷款增加（减少） 2962 -4035 -1282 -1520 PE 12.32 26.31 19.83 14.85 

筹资成本 607 -554 -460 -426 PEG -2.04 -4.35 -3.28 -2.46 

其他 -1376 0 0 0 PB 1.12 1.08 1.03 0.97 

筹资活动现金流净额 2194 -4589 -1742 -1946 EV/EBITDA 5.90 6.57 5.76 4.75 

现金净流量 741 -2617 -7 40 ROE 9.1% 4.1% 5.2% 6.5%
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