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相关研究 
鞍钢股份（000898）110823：PB 指标跌

至底部区域（增持） 
 

基础数据 
总股本（百万股） 7,235
流通 A 股（百万股） 6,149
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 32,467
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

三季度业绩同比扭亏为盈 

 2011 年 10 月 29 日鞍钢股份公布 2011 年三季报，报告期基本每股收益

0.003 元，较去年同期的-0.025 元同比增长 112%，我们认为业绩表现符合

预期，分析如下： 

 公司三季度盈利同比大幅增长，但环比则出现大幅下滑。公司三季度实现

营业收入 233.82 亿元，较去年同期 238.97 亿元同比下滑 2.16%，较二季

度环比下滑 1.50%；实现归属母公司的净利润为 0.19 亿元，较去年同期

-1.78 亿元开始扭亏为盈，较二季度环比下滑 87.25%；加权平均净资产收

益率为 0.04%，较去年同期-0.33%同比上升 0.37 个百分点；实现基本每

股收益 0.003 元，较去年同期-0.025 元同比增加 112%，较二季度环比下

滑 85.44%。 

 公司前三季度盈利同比大幅下滑。1~9 月份营业收入 697.16 亿元，较去年

同期 679.37 亿元同比增加 2.62%；1~9 月份累计实现归属母公司的净利润

为 2.39 亿元，较去年同期 25.72 亿元同比下滑 90.71%；1~9 月份实现基

本每股收益 0.033 元，较去年同期 0.355 元同比降幅 90.70%。 

 本报告期营业利润、利润总额、净利润较上年同期有所增加，主要原因是

公司加大品种结构调整力度及大力压缩成本费用支出影响。公司在三季度

利润表上的利润总额依然为亏损-6500 万元、净利润为-2200 万元，归属于

母公司所有者的净利润 1900 万元，少数股东损益为-4100 万元。本报告期

公司管理费用、财务费用较上年同期变化不大，销售费用 3.08 亿元较上年

同期的 4.44 亿元大幅减少，主要原因一是由于产品销量减少，相应包装费、

铁路运费等销售费用减少；二是由于出口结算量减少，相应出口运费、港

杂费及委托代销手续费等出口经营费用减少影响。 

 维持“增持”投资评级。公司具备较强的板材生产实力，行业及公司所面

临的不利因素在股价上已有所反映，PB 已跌至 0.7 倍左右的历史底部，我

们结合中报业绩已将 2011-2013 年 EPS 下调至 0.11 元、0.17 元、0.25 元，

维持“增持”评级不变。 

 风险提示：下游景气程度；铁矿石、焦炭等原材料价格；国际金融环境等。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 92431.0 99979.0 106784.0 110510.0

(+/-%) 31.8 8.2 6.8 3.5

归属母公司净利润(百万元) 2039.0 824.0 1245.0 1781.0

(+/-%)  180.5 -59.6 51.1 43.1

EPS(元) 0.28 0.11 0.17 0.25

P/E(倍) 18.7 45.3 30.0 21.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，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 
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风险提示 

政策性风险 

钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，从而进一步影响企业盈利能力。 

 

公司盈利能力与行业周期具备较强的相关性 

当前中国钢铁企业盈利能力与铁矿石、焦炭等原材料价格关联度高，下游需求的好坏

也直接对钢铁行业影响明显，公司中短期的依然面临着来自上游成本变动、下游采购

及国际金融环境等方面的压力。
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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 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 30944 34723 44937 53482 营业收入 92431 99979 106784 110510
现金 3651 5250 13296 21117 营业成本 82694 90398 96319 99418
应收账款 2061 1995 2206 2328 营业税金及附 285 292 318 327
其他应收款 15 54 51 48 营业费用 1622 1862 1967 1998
预付账款 8380 7880 8683 8877 管理费用 3441 4221 4525 4601
存货 13134 14859 15735 16179 财务费用 1249 1529 1443 1297
其他流动资产 3703 4685 4966 4932 资产减值损失 1298 1056 1125 1148
非流动资产 74170 68370 61975 55333 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 1986 1671 1773 1802 投资净收益 411 336 361 353
固定资产 57267 54391 48867 42560 营业利润 2253 958 1448 2074
无形资产 6967 7455 7711 7962 营业外收入 142 85 92 97
其他非流动资 7950 4853 3625 3008 营业外支出 37 38 37 38
资产总计 10511 10309 10691 10881 利润总额 2358 1005 1503 2133
流动负债 36400 33982 36688 37461 所得税 408 207 300 417
短期借款 10395 9545 10006 10292 净利润 1950 799 1202 1716
应付账款 4683 4572 4996 5217 少数股东损益 -89 -26 -43 -65
其他流动负债 21322 19865 21686 21951 归属母公司净 2039 824 1245 1781
非流动负债 13369 14052 14410 14502 EBITDA 10678 9639 10397 11058
长期借款 12717 13552 13858 13969 EPS（元） 0.28 0.11 0.17 0.25
其他非流动负 652 500 552 534  
负债合计 49769 48034 51098 51963 主要财务比率  
少数股东权益 1277 1251 1209 1144 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 7235 7235 7235 7235 成长能力  
资本公积 31521 31521 31521 31521 营业收入 31.8% 8.2% 6.8% 3.5%
留存收益 15242 15051 15849 16951 营业利润 185.6% -57.5% 51.2% 43.3%
归属母公司股 54068 53807 54605 55707 归属母公司净 180.5% -59.6% 51.0% 43.0%
负债和股东权 10511 10309 10691 10881 获利能力  
    毛利率(%) 10.5% 9.6% 9.8% 10.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.2% 0.8% 1.2% 1.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.8% 1.5% 2.3% 3.2%
经营活动现金 9026 6363 9730 9931 ROIC(%) 3.7% 2.6% 3.3% 4.3%
净利润 1950 799 1202 1716 偿债能力  
折旧摊销 7176 7152 7506 7687 资 产 负 债 率 47.3% 46.6% 47.8% 47.8%
财务费用 1249 1529 1443 1297 净 负 债 比 率 58.42% 59.03 57.18 57.21
投资损失 -411 -336 -361 -353 流动比率 0.85 1.02 1.22 1.43
营运资金变动 -1098 -3080 -11 -353 速动比率 0.49 0.58 0.80 1.00
其他经营现金 160 299 -50 -63 营运能力  
投资活动现金 -4750 -1456 -656 -647 总资产周转率 0.90 0.96 1.02 1.02
资本支出 4910 1500 500 567 应收账款周转 48 49 51 49
长期投资 -25 -347 108 26 应付账款周转 20.67 19.53 20.13 19.47
其他投资现金 135 -302 -48 -54 每股指标（元）  
筹资活动现金 -2867 -3308 -1028 -1463 每股收益 ( 最 0.28 0.11 0.17 0.25
短期借款 -3315 -850 461 286 每股经营现金 1.25 0.88 1.34 1.37
长期借款 1215 835 306 111 每 股 净 资 产 7.47 7.44 7.55 7.70
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 11 0 0 0 P/E 18.31 45.29 29.99 20.97
其他筹资现金 -778 -3294 -1795 -1860 P/B 0.69 0.69 0.68 0.67
现金净增加额 1409 1599 8046 7820 EV/EBITDA 6 6 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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