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搬迁负面影响逐步稀释，盈利恢复尚待时日

——2011 年重庆钢铁年报点评

 2012 年 3 月 29 日公司披露 2011 年报，亏损额较大、超出市场预期。分析如下：

 2011 年公司前三季略有微利，在四季度出现大额亏损。2011 年实现营业收入约

235.33 亿元，同比增长 41.12%；实现利润总额约-13.75 亿元、归属于母公司净利

润约-14.71 亿元、基本每股收益-0.849 元，同比出现大额亏损；加权平均净资产收

益率-30.52%，比上年减少 30.72 个百分点。进一步分析来看，公司前三季原本已

实现归属母公司的净利润为 0.2 亿元、基本每股收益 0.012 元，但在四季度亏损加

剧，单季净利润亏损额接近 15 亿元，基本每股收益约在-0.86 元左右。 

 公司业绩大幅下滑的主要原因在于：1、全年成本涨幅高于钢价涨幅，四季度钢材

市场行情更是急转而下，给公司效益造成重大不利影响；2、公司环保搬迁以来，

资金需求增加，导致财务成本负担过重。2011 年由于矿石、煤炭等原燃料价格的

大幅度上涨，且公司因环保搬迁两地生产，生产运行成本较高等因素，使全年主营

业务成本同比增加 47.43%，远大于主营业务收入 5.72%的增幅，进而使主营业务

毛利下降，特别是在四季度期间，受钢材、矿石等存货价格出现大幅下跌影响，提

取存货跌价准备高达 9.16 亿元；且随着生产规模扩大，全年修理费增加约 1.89 亿

元，因环保搬迁工程建设及生产流动资金需求增加，公司负债规模逐步扩大，同时

利率成本上升、票据贴现息增加，导致财务费用净增约 3.2 亿元，以上多重因素叠

加终使得公司难堪重负，盈利出现超预期下滑。 

 母公司环保搬迁工程已基本接近尾声，大渡口老区已在去年 9 月实现全面关停，

长寿新区 2700MM 生产线也建成投产，今年生产经营有望步入正轨。2011 年共生

产钢材（坯）552 万吨，比去年期增长 36.36%，其中新区产钢材 411 万吨，比去

年同期增长 213.48%，主导产品船用板卷产量达到 208 万吨，同比增长 21.42%，

占钢材总量的 39.02%，2012 年公司目标年产钢 650 万吨，实现利润 6000 万元。

 维持“中性”评级。考虑到公司新区产能投产不久，搬迁以来期间费用支出大幅

增加、资产负债率高达 80%以上，我们在 2011 年一直给予“中性”评级，结合最

新的年报情况，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 预测调整为 0.03、0.05、0.1 元/

股，对应 PB 约 1.35 倍左右，PE、PB 估值吸引力均不足，公司未来看点有赖于板

材的盈利恢复及矿产资源整合，继续维持“中性”评级不变。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 23533 28213  32308 35398

(+/-%) 41 20 14.5 9.6

归属母公司净利润(百万元) -1471 53  82.0 175.0

(+/-%)  -13153 -96 54.7 113.4

EPS(元) -0.85 0.03  0.05 0.10

P/E(倍) -3.85 106.46  69.0 32.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 12374 15896 18450 20441 营业收入 23533 28213 32308 35398
现金 2325 2992 3461 3807 营业成本 22572 25420 29045 31875
应收账款 697 647 780 883 营业税金及附加 27 21 27 31
其他应收款 264 159 200 234 营业费用 372 584 669 732
预付账款 651 1024 1098 1231 管理费用 824 1125 1257 1366
存货 6603 8740 10184 11283 财务费用 750 633 785 818
其他流动资产 1833 2334 2726 3003 资产减值损失 868 590 683 652
非流动资产 14677 14422 14513 14601 公允价值变动收 -15 -7 -8 -9
长期投资 5 10 8 9 投资净收益 0 1 0 0
固定资产 7345 9970 10726 11090 营业利润 -1896 -168 -165 -85
无形资产 402 469 534 592 营业外收入 528 233 260 281
其他非流动资 6925 3972 3244 2911 营业外支出 8 7 5 5
资产总计 27050 30318 32963 35042 利润总额 -1375 58 89 191
流动负债 16275 20505 23576 26384 所得税 96 5 7 15
短期借款 4048 10064 11659 13312 净利润 -1471 53 82 175
应付账款 4809 4172 4956 5657 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 7418 6270 6961 7415 归属母公司净利 -1471 53 82 175
非流动负债 6535 5525 5026 4131 EBITDA -1145 913 1179 1349
长期借款 1057 454 -238 0 EPS（元） -0.85 0.03 0.05 0.10
其他非流动负 5478 5071 5263 5189  
负债合计 22809 26031 28602 30515 主要财务比率  
少数股东权益 166 166 166 166 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1733 1733 1733 1733 成长能力  
资本公积 1109 1109 1109 1109 营业收入 41.1% 19.9% 14.5% 9.6%
留存收益 1231 1284 1367 1542 营业利润 -1215.3 -108.9 -198.1 -151.4
归属母公司股 4075 4121 4195 4361 归属母公司净利 -13153.1 -96.4 54.2% 113.4
负债和股东权 27050 30318 32963 35042 获利能力  
    毛利率(%) 4.1% 9.9% 10.1% 10.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -6.3% 0.2% 0.3% 0.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) -36.1% 1.3% 2.0% 4.0%
经营活动现金 451 -2482 766 921 ROIC(%) -10.3% 2.6% 3.3% 3.7%
净利润 -1471 53 82 175 偿债能力  
折旧摊销 0 449 559 616 资产负债率(%) 84.3% 85.9% 86.8% 87.1%
财务费用 750 633 785 818 净负债比率(%) 43.26% 53.39 52.58 52.38
投资损失 0 -1 0 0 流动比率 0.76 0.78 0.78 0.77
营运资金变动 0 -4281 -697 -630 速动比率 0.35 0.33 0.34 0.34
其他经营现金 1172 664 37 -58 营运能力  
投资活动现金 -2460 -224 -656 -702 总资产周转率 0.95 0.98 1.02 1.04
资本支出 -2541 149 590 642 应收账款周转率 32 31 32 30
长期投资 15 5 -2 1 应付账款周转率 5.93 5.66 6.36 6.01
其他投资现金 -4985 -70 -67 -60 每股指标（元）  
筹资活动现金 1773 3373 359 127 每股收益 (最新 -0.85 0.03 0.05 0.10
短期借款 909 6016 1595 1654 每股经营现金流 0.26 -1.43 0.44 0.53
长期借款 -1642 -602 -692 -820 每股净资产 (最 2.35 2.38 2.42 2.52
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -33 0 0 0 P/E -3.85 106.46 69.02 32.35
其他筹资现金 2538 -2041 -544 -706 P/B 1.39 1.38 1.35 1.30
现金净增加额 -236 667 469 346 EV/EBITDA -13 17 13 11
数据来源：华泰联合证券研究所 
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