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事件： 

凌钢股份发布 2011 年年报：全年完成钢材 368 万吨，同比增长 3.95%。实现营业收入 143.08 亿元，同比增长 10.12%；

实现利润总额 20,290 万元，同比下降 71.00%；实现净利润 16,333 万元，同比下降 71.62%。公司拟以 2011 年 12 月 31 

日总股本 80400.22 万股为基数，每 10 股派发现金股利 0.20 元（含税），计 16,080,044.00 元。 

点评： 

 业绩大幅下滑 71.62%，因四季度行业景气度急转直下 

年报显示，公司2011年实现营业收入143.08亿元，同比增长10.12%；实现净利润1.63亿元，EPS0.20元，同比下降71.62%。

其中，第四季度实现营业收入 28.72 亿元，环比下降 24.76%；大幅亏损 2.45 亿元。总体来看，公司四季度及全年业绩远低于

市场预期。这主要在于四季度受钢材价格明显下降及生产成本高企的影响，造成营业利润大幅下滑；另一方面钢价及铁矿石

价格的下跌也使公司年末计提了大量的存货资产减值损失，进一步拖累了全年的业绩。 

表 1  公司 2011 年主要财务数据 

财务指标 2010 年 2011 年 变化率 

营业收入(元) 12,857,743,877.08  14,308,073,413.41  11.28% 

营业成本(元) 11,507,199,110.89  13,326,788,080.08  15.81% 

毛利率（%） 10.50% 6.86% -3.65% 

三费合计（元） 563,752,290.45  569,807,069.04  1.07% 

利润总额(元) 699,780,207.54  202,902,019.03  -71.00% 

所得税(元) 103,517,611.66  39,572,734.15  -61.77% 

净利润(元) 596,262,595.88  163,329,284.88  -72.61% 

基本每股收益(元) 0.740 0.20 -72.97% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 1  公司四季度 EPS 为负，拖累全年业绩 图 2  公司四季度产量基本保持稳定 
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 利润均来自铁矿业务，产能近两年或有明显扩张 

年报显示，公司全资子公司北票保国铁矿 2011 年产铁精矿 82.34 万吨，同比降低 5.73%；实现主营业务收入 9.24 亿元，

同比增长 5%；实现主营业务利润 3.67 亿元，同比下降 1.25%；实现净利润 1.73 亿元，同比下降 12.67%。这表明，公司钢材

业务亏损 1000 万元，所有利润均来自于铁矿石业务。此外，公司边家沟工程项目已经完工，可新增 70 万吨原矿产能，且公

司在建的铁蛋山副井工程目前完成了近六成，预计年底可投产，可增加原矿产能 60 万吨。这将使公司原矿产能大幅提升至 250

万吨，因此近两年资源的扩产才是业绩增长点。 

图 3  铁矿石产量呈逐年小幅下滑趋势 图 4  公司矿业盈利能力呈现大幅波动态势 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司年报，第一创业证券 

 四季度毛利率为负，受产品价格和原料价格核算时滞影响较大 

    报告显示，公司全年整体毛利率为 6.86%，同比去年大幅下降 3.65 个百分点，而同样也受四季度毛利率大幅下降（从 8.7%

到-1.71%）的拖累。这是由于四季度钢材价格跌幅近 10%，但因公司计入同批钢材的生产成本均用此前库存的铁矿石进行核算，

造成产品价格和生产成本时间上的不对等，从而导致毛利率明显下降。分产品来看，公司占比较多的棒材毛利大幅减少 5.58

个百分点，但依然为盈利能力最强的品种；占比第三位的线材毛利率逆势上升，增加了 6.81%；此外，公司决定出售的中宽冷

带资产继续亏损严重，为-8.79%。 

表 2  公司分品种毛利率变化情况 

分产品  收入占比 毛利率 变化趋势 

焊接钢管 3.89% 1.44% 增加 6.44 个百分点 

棒    材 61.92% 9.05% 减少 5.58 个百分点 

中宽热带 19.04% 2.80% 减少 2.80 个百分点 

中宽冷带 0.62% -8.79% 减少 4.20 个百分点 

连铸钢坯 0.57% 2.20% 增加 0.71 个百分点 

线材 13.74% 6.00% 增加 6.81 个百分点 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 5  公司 2011 年毛利率大幅下滑 3.65 个百分点 图 6  公司 2011 年四季度毛利率为负 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 
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 计提巨额减值准备加重四季度亏损程度 

报告显示，公司 2011 年计提资产减值损失为 1.59 亿元，占利润总额的比例较上年增加 69.61 个百分点。这主要是四季

度产品价格持续下滑，季度末计提存货跌价准备 1.1 亿元，环比三季度增加了 8658.6 万元，对业绩造成了很大的拖累。不过，

随着钢价回落到底部，且保持了平稳态势，公司 2012 年存货减值压力则会大幅减小。 

 下调至“审慎推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2012-2013 年分别实现 EPS0.31 元和 0.37 元，同比将出现明显的反转，对应 PE 分别为 19.3 倍和 16.4

倍，相比同类型公司而言估值依然偏高，且因后续业绩增长不确定性较大，暂下调公司评级为“审慎推荐”。 

 风险提示 

公司矿石投产不达预期；钢价价格难以出现持续回升；房地产开工率依然偏低。 

表 3  公司盈利预测简表 

 单位：万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 950,818.95  1,285,774.39  1,430,807.34 1,478,211 1,536,387 

同比（%） 3.64% 35.23% 11.28% 3.31% 3.94% 

营业毛利 93,259.29  135,054.48  98,128.53  131,781 142,118 

同比（%） -16.19% 44.82% -27.34% 34.29% 7.84% 

归属母公司净利 29,826.48  59,626.26  16,332.93  25,205 29,630 

同比（%） -16.29% 99.91% -72.61% 54.32% 17.56% 

总股本（万股） 80400 80400 80400 80400 80400 

每股收益（元） 0.37  0.74  0.20  0.31  0.37  

  P/E（倍） 16.3  8.2  29.8  19.3  16.4  

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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