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基础数据 
总股本（百万股） 6,436
流通 A 股（百万股） 6,436
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 21,562
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2011 年实现微利，资产负债率依旧较高 
——2011 年报点评

 2012 年 3 月 17 日公司披露 2011 年报，业绩仅微利、符合预期。主要分析如下：

 2011 年公司净利润下滑幅度约 37%，基本在市场预期之中。公司实现营业收入约

321.85 亿元，同比增长 4.7%，利润总额约 0.82 亿元、归属于母公司净利润约 0.53

亿元，同比分别下滑 35.3%、37.38%；基本每股收益 0.0169 元，同比下滑 37.41%；

2011 年加权平均净资产收益率 0.73%，同比减少 0.45 个百分点；资产负债率

75.85%，同比虽然减少 2.14 个百分点，但是依然偏高。 

 2011 年公司三项费用及资产减值损失的大幅计提对盈利下降影响明显。营业税金

及附加约 0.54 亿元，较上年同期增加 119.66％，因本期实现的应交增值税增加相

应的附加税增加所致；销售费用 4.15 亿元，较上年同期增加 42.82％，主要因本

期销售货物以到厂家结算增加所致；管理费用 15 亿元，较上年同期增加 272.02％，

主要因本期修理费由制造费用核算改在管理费用核算所致；资产减值损失约 1.28

亿元较上年同期增加 1039.30％，主要因本期计提坏账准备及存货减值增加所致。

 报告期钢铁产品毛利率水平有所改善，并通过延长折旧期限的方式增加净利润

5481 万元。报告期内公司对轧钢各主要生产线进行了"高效求盈"的改造，使得主要

品种的毛利率较上年增加了 3.44 个百分点，提升到 7.66%，其中主导品种板材、

型材的毛利率分别为 8.71%和 9.5%，分别增加 1.04 、7.04 个百分点；此外，公

司还决定从 2011 年 12 月 1 日起调整固定资产折旧年限，使得固定资产折旧额计

提减少 7308 万元，净利润增加 5481 万元，从最终净利润约 0.53 亿元角度对比来

看，该项调整对年度盈利显得尤为重要。 

 给予“中性”评级。公司现已通过换股的方式完成吸收合并莱芜钢铁，2012 年计划

营业收入 722.37 亿元，营业费用 686.64 亿元，计划产铁 1255 万吨，钢 1390 万

吨，钢材 1516 万吨，但考虑到公司产品结构以板材为主、型材为辅，随着 2011

年剩下的四座小高炉关停淘汰后，原有的低成本产线的优势大大削弱，现代化产线

的优势尚未完全建立，2012 年行业和公司都将面临高成本、高库存、低售价的压

力，利润仍将可能处于较低水平，加上高达 75.85%的资产负债率，故给予“中性”

评级，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.03 元、0.07 元、0.11 元。 

 风险提示：经济的周期性变化，原材料及产品价格变动，公司经营管理风险等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 32185.2 72014.0 81661.0 86863.0

(+/-%) 4.7 123.7 13.4 6.4

归属母公司净利润(百万元) 52.8 151.0 374.0 595.0

(+/-%)  -37.4 185.9 147.7 59.1

EPS(元) 0.01 0.03 0.07 0.11

P/E(倍) 408.2 118.7 47.9 30.1

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： 公司营业收入与净利率情况 
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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： 公司营业收入与收入增长率情况 图 4： 公司三项费用情况 
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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整，都可能影响到行业的整体表现。 

原材料及产品价格变动风险 

铁矿石、焦炭等原料价格对钢铁成本变动影响直接，钢价的大幅波动也会导致行

业或公司的盈利产生超预期的变动。 

下游需求景气程度对钢铁行业的影响 

若汽车、机械等制造业产销量低于预期，房地产行业新开工面积下滑，钢铁需求

将会继续下降，导致供需关系发生改变。 

公司经营管理风险 

公司领导层变动或经营决策的判断、风险合规、财务状况等，对公司治理将产生

较为直接的影响。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6348 25033 29716 33339 营业收入 32185 72014 81661 86863
现金 1030 8883 12184 15170 营业成本 29643 67850 76450 81133
应收账款 233 852 855 897 营业税金及附加 54 109 119 131
其他应收款 123 321 369 380 营业费用 415 777 921 989
预付账款 285 1323 1399 1400 管理费用 1503 2172 2681 2975
存货 4295 12215 13347 13910 财务费用 362 798 824 608
其他流动资产 383 1439 1561 1581 资产减值损失 128 70 80 85
非流动资产 23703 22053 20355 18657 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 23 16 17 18 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 22844 21178 19694 18054 营业利润 80 238 587 942
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 5 9 8 8
其他非流动资 836 0 644 585 营业外支出 3 3 3 3
资产总计 30051 47086 50071 51996 利润总额 82 244 591 947
流动负债 17601 28769 31465 32866 所得税 24 84 192 309
短期借款 3467 4911 4643 4536 净利润 58 160 399 638
应付账款 7090 12150 14721 15888 少数股东损益 5 9 25 42
其他流动负债 7044 11709 12101 12442 归属母公司净利 53 151 374 595
非流动负债 5194 6198 6088 5975 EBITDA 2192 2717 3100 3248
长期借款 4313 4782 4804 4714 EPS（元） 0.02 0.03 0.07 0.11
其他非流动负 881 1417 1284 1261  
负债合计 22795 34968 37554 38841 主要财务比率  
少数股东权益 41 51 76 118 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 3120 5343 5343 5343 成长能力  
资本公积 1679 4158 4158 4158 营业收入 4.7% 123.7 13.4% 6.4%
留存收益 2415 2566 2940 3536 营业利润 -35.2% 196.9 146.6 60.5%
归属母公司股 7215 12067 12441 13037 归属母公司净利 -37.4% 185.5 148.1 59.1%
负债和股东权 30051 47086 50071 51996 获利能力  
   毛利率(%) 7.9% 5.8% 6.4% 6.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.2% 0.2% 0.5% 0.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.7% 1.2% 3.0% 4.6%
经营活动现金 4739 3041 4119 3749 ROIC(%) 1.7% 4.3% 7.4% 10.1%
净利润 58 160 399 638 偿债能力  
折旧摊销 1749 1680 1688 1698 资产负债率(%) 75.9% 74.3% 75.0% 74.7%
财务费用 362 798 824 608 净负债比率(%) 51.10 35.91 33.46 31.95
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 0.36 0.87 0.94 1.01
营运资金变动 2436 300 1166 779 速动比率 0.12 0.45 0.52 0.59
其他经营现金 134 102 41 27 营运能力  
投资活动现金 -1023 8 -1 0 总资产周转率 1.02 1.87 1.68 1.70
资本支出 1033 0 0 0 应收账款周转率 80 103 76 77
长期投资 -6 -7 1 1 应付账款周转率 5.29 7.05 5.69 5.30
其他投资现金 3 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -4367 4805 -817 -763 每股收益 (最新 0.02 0.03 0.07 0.11
短期借款 -2724 1444 -268 -107 每股经营现金流 0.89 0.57 0.77 0.70
长期借款 -1550 469 0 -91 每股净资产 (最 1.35 2.26 2.33 2.44
普通股增加 0 2223 0 0 估值比率  
资本公积增加 -11 2479 0 0 P/E 338.85 118.69 47.85 30.07
其他筹资现金 -81 -1809 -572 -566 P/B 2.48 1.48 1.44 1.37
现金净增加额 -654 7854 3301 2985 EV/EBITDA 15 12 10 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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