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基础数据 
总股本（百万股） 804
流通 A 股（百万股） 804
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,810
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三季度业绩受长材由盛转衰拖累

 2011年10月19日凌钢股份公布2011年三季报，报告期基本每股收益0.17
元，较去年同期的 0. 23 元同比下滑 21.48%，我们认为业绩表现低于预期，

分析如下： 

 公司三季度业绩下滑明显。公司三季度实现营业收入 38.17 亿元，较去年同期

39.85 亿元同比下滑 4.21%，较二季度环比下降 13.61%；实现归属母公司的净利

润为 1.42 亿元，较去年同期 1.82 亿元同比下降 21.48%，较二季度环比下滑

25.51%；加权平均净资产收益率为 3.54%，较去年同期 5.30%同比下降 1.76 个百

分点；实现基本每股收益 0.17 元，较去年同期 0.23 元同比下滑 21.48%，较二季

度环比下降 29.17%。 

 受三季度业绩拖累，公司 1~9 月份业绩同比下降幅度逾 10%。公司 1~9 月份累计

实现归属母公司的净利润为 4.05 亿元，较去年同期 4.56 亿元同比下降 11.11%；

1~9 月份累计实现基本每股收益 0.50 元，较去年同期 0.57 元同比下滑 12.28%。

 公司产品结构以建筑用钢为主，7、8 月份总体平稳，但 9 月份随着钢价的快速回

落，对公司盈利影响显而易见。公司钢铁产能约 350 万吨，其中长材产能约 250 万

吨，占比约 70%，是一家典型以长材为主的中小型钢铁企业，而螺纹钢 9 月均价

约为 4828 元/吨，月环比下降 143 元/吨，环比降幅 2.88%；线材月均价约为 4978

元/吨，月环比下降 108 元/吨，环比降幅 2.12%；同时，据我们模型测算，长材的

毛利在 7、8 月份尚能维持在 200 元/吨左右的水平，而到 9 月底随着对全球经济及

需求前景悲观的市场情绪蔓延，钢价开始大幅下挫，致使长材也开始由盈转亏，从

而对公司三季度业绩产生直接影响。 

 将公司投资评级调整至“中性”。四季度即将进入长材消费淡季，10 月份以来

长材价格更是连续下挫，同时，公司地处东北受季节性需求下滑影响较大，结合当

前钢铁行业严峻的形势，四季度公司盈利压力有增无减，故将公司 2011-2013 年

EPS 下调至 0.6 元、0.72 元、0.77 元，对应 PE 分别为 11.68、9.86、9.22 倍。 

 风险提示：（1）铁矿石价格变动风险；（2）钢铁行业周期性及政策风险；（3）市场

系统性风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 12858 15931  17508 17079 

(+/-%) 35 24 10 -2

归属母公司净利润(百万元) 596 486  575 615 

(+/-%)  100 -18 18 7

EPS(元) 0.74 0.60  0.72 0.77 

P/E(倍) 9.52 11.68  9.86 9.22 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司主营业务收入变动情况 图 2： 公司营业成本与毛利率情况 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业收入 收入增长率

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业收入 营业成本 销售毛利率(%)

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0
100
200
300
400
500
600
700
800

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

归属母公司净利润 销售净利率(%)

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业费用 管理费用 财务费用

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

铁矿石价格变动风险 

上市公司是钢铁板块少数含铁矿资源概念投资标的，公司价值随铁矿石价格预期

的更改而明显波动。若铁矿石价格未来出现大起大落的波动，公司业绩将明显受到影

响 

 

钢铁行业周期性及政策风险 

钢铁行业景气的周期性波动，钢材价格的波动仍是影响公司盈利的最大不确定性

因素。同时，钢铁作为与宏观经济紧密相关的行业，国内产业政策内容及执行力度将

影响我们对行业趋势判断的主要风险，如保障房建设、信贷政策、行业兼并重组、节

能减排等。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4051  5347  5978  7047 营业收入 12858 15931  17508 17079 
现金 605  1002  1205  2393 营业成本 11507 14454  15872 15439 
应收账款 37  79  83  77 营业税金及附加 30 60  63 59 
其他应收款 28  21  25  26 营业费用 153 175  191 186 
预付账款 267  604  676  648 管理费用 365 460  512 509 
存货 2223  2441  2738  2694 财务费用 46 107  83 54 
其他流动资 891  1202  1251  1210 资产减值损失 60 71  74 73 
非流动资产 4009  3553  3119  2679 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 16  30  28  27 投资净收益 0 1  1 1 
固定资产 3508  3146  2750  2336 营业利润 698 606  714 762 
无形资产 241  230  217  205 营业外收入 19 14  16 16 
其他非流动 244  147  124  111 营业外支出 17 13  13 13 
资产总计 8059  8900  9097  9726 利润总额 700 607  717 765 
流动负债 4130  4519  4181  4244 所得税 104 121  141 150 
短期借款 2126  2101  1482  1560 净利润 596 486  575 615 
应付账款 1032  1094  1267  1264 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 972  1323  1433  1420 归属母公司净利 596 486  575 615 
非流动负债 211  210  229  243 EBITDA 1097 1141  1232 1254 
长期借款 101  112  124  135 EPS（元） 0.74 0.60  0.72 0.77 
其他非流动 110  98  105  109  
负债合计 4341  4729  4410  4488 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 804  804  804  804 成长能力  
资本公积 67  67  67  67 营业收入 35.2% 23.9% 9.9% -2.4%
留存收益 2753  3301  3816  4368 营业利润 82.9% -13.1% 17.8% 6.7%
归属母公司 3718  4172  4687  5239 归属母公司净利 99.9% -18.5% 18.4% 7.0%
负债和 股东 8059  8900  9097  9726 获利能力  
    毛利率(%) 10.5% 9.3% 9.3% 9.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.6% 3.7% 3.7% 4.6%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 16.0% 11.7% 12.3% 11.7%
经营活 动现 561  610  946  1207 ROIC(%) 11.9% 10.7% 12.7% 14.6%
净利润 596  486  575  615 偿债能力  
折旧摊销 354  429  434  437 资产负债率(%) 53.9% 53.1% 48.5% 46.1%
财务费用 46  107  83  54 净负债比率(%) 53.84% 47.68 37.44 38.87
投资损失 -0  -1  -1  -1 流动比率 0.98 1.18  1.43 1.66 
营运资金变 -590  -430  -143  103 速动比率 0.44 0.64  0.77 1.03 
其他经营现 155  21  -3  -2 营运能力  
投资活 动现 -810  8  5  5 总资产周转率 1.73 1.88  1.95 1.81 
资本支出 509  0  0  0 应收账款周转率 244 260  203 201 
长期投资 0  -4  -0  -1 应付账款周转率 12.81 13.59  13.44 12.20 
其他投资现 -301  4  4  4 每股指标（元）  
筹资活 动现 463  -222  -747  -24 每股收益 (最新 0.74 0.60  0.72 0.77 
短期借款 605  -25  -620  78 每股经营现金流 0.70 0.76  1.18 1.50 
长期借款 -110  11  11  11 每股净资产 (最 4.62 5.19  5.83 6.52 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 63  0  0  0 P/E 9.52 11.68  9.86 9.22 
其他筹资现 -95  -208  -139  -114 P/B 1.53 1.36  1.21 1.08 
现金净增加 216  396  203  1187 EV/EBITDA 7 6  6 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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