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2 月出厂价维持不变，单月盈利基本持平 

事件描述 

武钢股份今日公布 2012 年 2 月主要产品出厂价政策，主要品种的调整明细如下： 

一、热轧：普遍维持不变； 

二、轧板：维持不变； 

三、冷轧：维持不变； 

四、镀锌：维持不变； 

五、彩涂：维持不变； 

六、镀锡：维持不变； 

七、线材：S45C 出厂价格下调 200 元/吨，其他产品出厂价格普遍维持不变； 

八、取向硅钢：维持不变； 

九、无取向硅钢：50WW800 及以下牌号出厂价格上调 30 元/吨，其他牌号出厂价格普遍维持不变； 

十、酸洗钢：维持不变； 

事件评论 

第一，继宝钢之后维持出厂价不变，公司此次价格政策基本在预期之内 

1 根据现货价格波动调整远期出厂价是公司制定价格政策的一贯依据，近期现货市场钢价尚且平稳，且板材表现略好

于长材；2 历来三大钢出厂价调整趋势基本一致，公司跟随宝钢维持出厂价不变的价格政策也基本在预期之内。 
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图 1：近期国内钢材市场价格较为平稳，板材表现好于长材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 2：公司热轧品种出厂价与宝钢基本维持一致 
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资料来源：Mysteel，中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 3：公司冷轧品种出厂价与宝钢基本维持一致 
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资料来源：Mysteel，中钢协，公司资料，长江证券研究部 

此次公司继续小幅上调底牌号无取向硅钢出厂价，一方面是近期国内市场 50WW800 无取向硅钢价格出现企稳回升的

迹象，具备一定的上调空间；另一方面是前期的大幅下调使得该品种盈利压力较大。综合来看，由于此次上调幅度不

大，对公司整体利润影响有限。 
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图 4：近期上海市场 50WW800 无取向硅钢价格出现企稳回升迹象 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：前期公司无取向硅钢出厂价下调幅度较大 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

第二，主要产品出厂价与市场价价差环比持平，依然处于较低水平 

由于出厂价的维持不变，公司主要产品出厂价与市场价的价差环比持平，依然处于较低水平。 

图 6：公司主要产品出厂价与市场价的价差环比持平 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

-37.87% 
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表 1：公司主要产品出厂价与市场价的价差依然处于较低水平 

产品 热轧含税价 市场价 价差 冷轧含税价 市场价 价差 

规格 5.5mmQ235 武汉地区 5.5mm 1.0mmQ195冷板 武汉地区 冷轧 

Jan-09 3,674  3,945  -271  4,200  4,663  -462 

Feb-09 4,025  3,886  139  4,750  4,648  103 

Mar-09 4,259  3,479  780  4,984  4,333  651 

Apr-09 3,791  3,446  345  4,575  4,110  465 

May-09 3,791  3,596  195  4,633  4,261  372 

Jun-09 3,791  3,685  106  4,692  4,546  146 

Jul-09 4,095  3,873  222  5,113  4,909  204 

Aug-09 4,376  3,964  412  5,675  5,290  384 

Sep-09 5,312  3,571  1,741  6,611  4,863  1,748 

Oct-09 4,376  3,431  944  5,792  4,630  1,162 

Nov-09 3,966  3,660  306  5,324  4,957  366 

Dec-09 4,317  3,785  533  5,675  5,252  422 

Jan-10 4,551  3,885  666  6,026  5,508  518 

Feb-10 4,551  3,838  713  6,026  5,517  509 

Mar-10 4,563  4,167  396  5,675  5,766  -92 

Apr-10 4,914  4,590  324  6,997  5,927  1,069 

May-10 5,265  4,416  849  7,137  5,685  1,452 

Jun-10 5,265  4,273  992  7,137  5,283  1,854 

Jul-10 4,914  4,022  892  6,435  4,890  1,545 

Aug-10 4,563  4,250  313  5,733  5,177  556 

Sep-10 4,867  4,317  550  6,084  5,201  883 

Oct-10 4,984  4,228  756  6,201  5,279  922 

Nov-10 4,984  4,343  641  6,201  5,144  1,057 

Dec-10 4,586  4,521  66  5,499  5,240  259 

Jan-11 4,703  4,814  -111  5,616  5,426  190 

Feb-11 4,937  4,908  30  5,733  5,555  178 

Mar-11 5,288  4,742  546  6,084  5,402  682 

Apr-11 5,054  4,917  138  5,850  5,443  407 

May-11 5,113  4,910  203  5,850  5,386  464 

Jun-11 5,171  4,828  344  5,604  5,288  317 

Jul-11 5,054  4,771  283  5,499  5,280  219 

Aug-11 5,054  4,817  238  5,487  5,365  123 

Sep-11 5,171  4,753  418  5,628  5,450  178 

Oct-11 5,113  4,384  729  5,698  5,336  362 

Nov-11 4,809  4,258  551  5,522  5,185  337 

Dec-11 4,458  4,238  220  5,288  5,022  266 

Jan-12 4,528  4,230  298  5,312  5,000  312 

Feb-12 4,528  4,230  298  5,312  5,000  312 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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第三，2 月出厂价不变单月业绩基本持平，盈利仍然处于低位 

我们根据现有情况对公司业绩进行简单测算，主要的假设条件有以下几点： 

 假定公司拥有 2 个月左右库存周转，因此 2012 年 1 季度的长协价变动暂不会对公司成本造成影响； 

 出厂价参考历次公司出厂价政策综合考虑予以假定； 

 对 4 季度长协价的假设综合考虑假定为 160 美元/吨； 

 考虑鄂钢公司，对产量的假定分别为：12 月、明年 1 月、2 月三个月份产量为 165 万吨、160 万吨、160 万吨。 

经过简单测算，在主要产品出厂价维持不变的情况下，2 月盈利基本持平。当然，我们的假设仅简单考虑了成本钢价

的环比变化，无法完全模拟现实经营过程中存在的种种变化，与实际经营数据难免存在一定出入。 

表 2：2 月出厂价维持不变，单月盈利基本持平 

3 季度 4 季度 2012 年 1 季度 
武钢 2011 年盈利预测 

Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12 

产量 172  173  175 177  166 165 160  160  

营业收入 259.68  89.86 81.48 76.91 75.38  75.38 

营业成本 242.29  83.27 75.86 72.22 69.72  69.47 

吨钢收入 5,001  5,071 4,911 4,661 4,711  4,711 

吨钢成本 4,666  4,700 4,572 4,377 4,358  4,342 

吨钢毛利 335  372  339 284 354  370  

净利润 4.13  2.16 1.47 0.56 1.50  1.75  

吨钢净利 80  122  89  34  94  110  

吨钢费用 255  255  255 250 250 250 260 260 

价格增加 -100 0 100 70 -160 -250 50 0 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 -2.0% -2.0% -2.0% -8.3% -8.3% -8.3%     

长协价格（美金） 174  174  174 160  160 160     

长协价格变动带动成本增加 0  0  -23  0  0  -92      

河北唐山现货矿均价 1371  1473  1,500 1,341 1,208 1,200 1,180  1,180 

现货矿月度环比涨幅 0.91% 7.44% 1.80% -10.60% -9.92% -0.66% -1.67% 0.00% 

BDI 均值 1,366  1,387  1,838 2,072 1,835 1,869 1,500  1,400 

二级冶金焦价格均值 2,020  2,020  2,050 2,050 2,013 1,980 1,980  1,980 

成本增加 -55  10  63  33  -127 -195 -20  -16  

估算吨钢净利 80  122  89  34  94  110  

主营估算净利润 4.13  2.16 1.47 0.56 1.50  1.75  

总股本 100.94  100.94  100.94 100.94 100.94 100.94 100.94  100.94 

相应时期对应 EPS 0.04  0.02 0.01 0.01 0.01  0.02  

累计 EPS 0.16  0.18 0.20 0.20 0.01  0.03  

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.20 元和 0.27 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 75597 96330 101545 103993 货币资金 2252 9633 10155 10399 

营业成本 69440 89208 93388 94536 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6157 7122 8158 9457 应收账款 399 528 556 570 

％营业收入 8.1% 7.4% 8.0% 9.1% 存货 11671 15112 15820 16014 

营业税金及附加 188 240 252 259 预付账款 57 89 93 94 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 739 963 1015 1040 流动资产合计 16971 28637 30077 30613 

％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 1934 2505 2640 2704 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 3632 3632 3632 3632 

财务费用 851 771 593 280 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.8% 0.6% 0.3% 固定资产合计 55468 51573 47545 43330 

资产减值损失 428 0 0 0 无形资产 45 43 41 39 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 169 0 0 0 递延所得税资产 215 0 0 0 

营业利润 2187 2644 3657 5175 其他非流动资产 -25 -25 -25 -25 

％营业收入 2.9% 2.7% 3.6% 5.0% 资产总计 76305 83860 81269 77589 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 16336 15452 9070 1589 

利润总额 2207 2644 3657 5175 应付款项 16060 20635 21601 21866 

％营业收入 2.9% 2.7% 3.6% 5.0% 预收账款 6468 8284 8733 8943 

所得税费用 499 661 914 1294 应付职工薪酬 221 267 279 283 

净利润 1707 1983 2743 3881 应交税费 -172 36 47 62 

其他流动负债 354 462 484 490 归属于母公司所有者

的净利润 1704.3 1980.3 2739.0 3876.1 流动负债合计 39267 45136 40213 33234 

少数股东损益 3 3 4 5 长期借款 1396 1396 1396 1396 

EPS（元/股） 0.17 0.20 0.27 0.38 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 7362 7362 7362 7362 

经营活动现金流净额 5729 10696 9323 9926 负债合计 48025 53894 48971 41991 

取得投资收益 

收回现金 

57 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

28196 29879 32207 35502 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 84 87 91 96 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 28280 29966 32298 35598 

固定资产投资 -3747 -1363 -1415 -1340 负债及股东权益 76305 83860 81269 77589 

其他 92 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3655 -1363 -1415 -1340  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.169 0.196 0.271 0.384 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.60 3.81 4.11 4.53 

银行贷款增加（减少） -1256 -883 -6383 -7480 PE 17.47 15.04 10.87 7.68 

筹资成本 1650 -1068 -1004 -861 PEG 0.55 0.48 0.35 0.24 

其他 -3300 0 0 0 PB 0.82 0.77 0.72 0.65 

筹资活动现金流净额 -2907 -1951 -7386 -8341 EV/EBITDA 5.52 4.26 3.10 2.03 

现金净流量 -832 7381 522 245 ROE 6.0% 6.6% 8.5% 10.9%
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