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钢价下跌与计提减值准备导致 4 季度巨亏 

事件描述 

韶钢松山今日公布 2011 年业绩预告，预计 2011 年公司实现归属于上市公司股东净利润亏损 11.70 亿元，对应 EPS

为-0.70 元/股。 

事件评论 

第一，4 季度出现大幅亏损，主要原因包括钢价下跌和资产减值 

公司预计 2011 年公司实现归属于上市公司股东净利润亏损 11.70 亿元，对应 EPS 为-0.70 元。其中，4 季度实现归属

于上市公司股东净利润亏损 11.91 亿元，4 季度实现 EPS 为-0.71 元，3 季度实现 EPS 为-0.02 元。 

表 1：公司 4 季度亏损扩大 

全年净利润 -11.70  

Q4 净利润 -11.91  

最新股本 16.70  

Q4EPS -0.71  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司生产经营来看，4 季度各月产量仍基本稳定。假定 12 月产量维持 11 月水平不变，4 季度产量环比 3 季度还有

小幅增加。 

图 1：4 季度公司各月份产量仍基本维持稳定 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：4 季度产量环比 3 季度基本维持稳定 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

因此，公司 4 季度的亏损主要受钢价大幅下跌以及计提了部分减值的影响： 

 在钢价大幅下跌的情况下，由于库存周转而使用了前期高价原材料导致 4 季度经营出现较大幅度亏损； 

 公司存货在钢价矿价下跌明显时发生减值，对当期利润产生一定幅度的影响； 

图 3：4 季度国内市场钢价出现较大幅度下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 4：3 季度公司毛利率较低，预计 4 季度钢价下跌导致毛利亏损幅度较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 5：3 季度公司存货大幅上升，存在一定的存货减值空间 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 由于国内钢铁行业产能过剩和国内外经济增速放缓等长期化趋势的影响，公司以前年度形成的未弥补亏损预计

难以足额弥补，因此公司决定本年度予以转回递延所得税资产而大幅增加亏损； 

 公司淘汰落后产能而拆除部分设备，发生了资产减值及报废损失，对利润产生较大影响。 

这两部分进一步加剧了公司的亏损，不过具体影响幅度还需要等待详细数据公布后进行分析。 

第二，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为-0.70 元、0.07 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 18836 21266 22294 22649 货币资金 3236 2127 2229 2265 

营业成本 18041 21067 21040 21224 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 795 199 1255 1426 应收账款 94 117 122 124 

％营业收入 4.2% 0.9% 5.6% 6.3% 存货 3721 4317 4311 4349 

营业税金及附加 49 56 58 59 预付账款 811 946 944 952 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 23 48 27 28 

销售费用 52 64 67 68 流动资产合计 9714 9617 9797 9915 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 380 851 446 453 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 4.0% 2.0% 2.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 285 584 527 473 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 2.7% 2.4% 2.1% 固定资产合计 12861 11290 10463 9492 

资产减值损失 0 800 0 0 无形资产 311 296 281 267 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 360 360 0 0 

营业利润 28 -2155 157 372 其他非流动资产 -147 -147 -147 -147 

％营业收入 0.1% -10.1% 0.7% 1.6% 资产总计 23099 21417 20394 19527 

营业外收支 -2 30 0 0 短期贷款 8378 6930 5742 4584 

利润总额 25 -2125 157 372 应付款项 2741 3211 3206 3234 

％营业收入 0.1% -10.0% 0.7% 1.6% 预收账款 825 936 981 997 

所得税费用 4 -956 39 93 应付职工薪酬 184 210 210 212 

净利润 21 -1169 118 279 应交税费 -65 -36 4 6 

其他流动负债 665 789 774 781 归属于母公司所有者

的净利润 20.9 -1169.0 117.8 278.8 流动负债合计 12728 12039 10917 9813 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 4531 4531 4531 4531 

EPS（元/股） 0.01 -0.70 0.07 0.17 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 22 22 22 22 

经营活动现金流净额 396 1360 2457 2236 负债合计 17282 16593 15470 14366 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5817 4824 4924 5161 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5817 4824 4924 5161 

固定资产投资 -1646 -613 -623 -526 负债及股东权益 23099 21417 20394 19527 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1646 -613 -623 -526  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.013 -0.700 0.071 0.167 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.48 2.89 2.95 3.09 

银行贷款增加（减少） 3556 -1448 -1187 -1158 PE 223.99 -4.01 39.83 16.83 

筹资成本 437 -409 -544 -515 PEG 1.63 -0.03 0.29 0.12 

其他 -2692 0 0 0 PB 0.81 0.97 0.95 0.91 

筹资活动现金流净额 1301 -1857 -1732 -1674 EV/EBITDA 8.67 -81.06 5.93 4.90 

现金净流量 51 -1109 103 35 ROE 0.4% -24.2% 2.4% 5.4%
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