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1．事件 

公司发布 2011 年年度报告：全年实现营业收入 904.23 亿元，同比减少 2.17%；期末净亏损 23.32 亿元，归属于归

属于母公司所有者的净利润-21.46 亿元；实现基本每股收益-0.297 元，去年同期为 0.282 元。 

其中，四季度实现营业收入 207.07 亿元，同比、环比分别减少 15.46%、11.44%，四季度净亏损 24.54 亿元，基本

每股收益-0.33 元。 

2011 年度公司拟不进行利润分配。 

2．我们的分析与判断 

（一）四季度大幅亏损，全年业绩受拖累 

从全年业绩来看，营业收入实现小幅增长，盈利出现大幅亏损。考虑到上半年公司业绩稳定增长，我们认为大幅

亏损主要是受下半年业绩不佳的影响，尤其是受四季度的影响颇深。四季度实现归属于上市公司股东净利润亏损 24.54

亿元，对应 EPS 为-0.33 元，亏损额较大。 

表 1 鞍钢股份单季度财务数据 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

营业收入 21673.00  22367.00  23897.00  24494.00  22595.00  23739.00  23382.00  20707.00  

同比增速 38.64% 55.23% 24.77% 17.02% 4.25% 6.13% -2.16% -15.46% 

收入占比 23.45% 24.20% 25.85% 26.50% 24.99% 26.25% 25.86% 22.90% 

毛利率 13.55% 17.53% 6.49% 5.43% 7.41% 8.16% 5.99% -4.81% 

费用率 6.44% 7.23% 6.46% 7.17% 6.78% 6.78% 6.12% 8.62% 

所得税率 23.40% 23.00% 32.65% 35.05% 2.08% -14.12% 66.15% 26.72% 

净利润 1152.00  1607.00  -229.00  -580.00  47.00  97.00  -22.00  -2454.00  

净利润率 5.3% 7.2% -1.0% -2.4% 0.2% 0.4% -0.1% -11.9% 

EPS 0.159  0.221  -0.025  -0.074  0.010  0.021  0.003  -0.330  

资料来源：WIND资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

究其原因，除了钢价随着整个行业系统性下滑之外，我们认为主要原因在于其铁矿石采购方式。按照公司与集团

签订的采购协议，采购价格半年调整一次。从四季度铁矿石走势来看，其市场价格较大幅度下调，因此这种半年调整

采购价格的定价方式具有明显后性，四季度公司经营承受上半年铁矿石高企带来的成本压力。 

虽然自四季度开始，折旧调整冲回部分利润，但不足以对冲成本对利润的吞噬。考虑到四季高炉检修带来的营收
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下降及吨钢成本增加，四季度毛利率为-4.81%，同时费用率较高，最终四季度出现大幅亏损。 

（二）市场占有情况良好，业绩还看下游需求 

报告期内，公司生产钢 1978.28 万吨，比上年下降 8.66%；生产钢材 1916.96 万吨，比上年下降 8.16%；销售钢材

1883.83 万吨，比上年下降 8.96％，实现钢材产销率为 98.27％。 

热轧产品实现毛利 10.84 亿元，毛利率 3.95%，毛利减少 55.79%；冷轧产品实现毛利 30.26 亿元，毛利率 8.30%，

毛利减少 55.76%；中厚板实现毛利 0.51 亿元，毛利率 0.36%，毛利减少 66.23%。 

表 2 鞍钢股份主营业务增长情况 

主营业务 营业收入（百万） 营收占比 营收增长 毛利（百万） 毛利占比 毛利增长 

热轧产品 27421  30.40% 0.70% 1084  27.00% -55.79% 

冷轧产品 36472  40.43% -5.82% 3026  75.37% -55.76% 

中厚板 14233  15.78% -5.16% 51  1.27% -66.23% 

资料来源：WIND资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

公司主营板材，但全年板材对应的下游行业需求疲软，冷轧和中厚板销量均受到影响，其营业收入也出现一定幅

度下滑，冷轧、中厚同比分别减少 5.82%、5.16%。整体来看，各品种受采购成本高企影响，毛利均出现大幅下降，中

板下降幅度达 66.23%。 

2011 年，公司热轧板国内市场占有率 4.5%，冷轧板国内市场占有率 5.89%，镀锌板国内市场占有率 3.61%，硅钢

国内市场占有率 12.58%，中厚板国内市场占有率 6.26%，公司产品市场占有情况良好，在市场占有率较为稳定的情况

下，我们认为公司今年业绩将更多与成本控制挂钩。 

（三）关注高附加值项目投产，期待采购方式改变 

根据集团战略布局，公司未来无缘铁矿资源，公司将立足钢铁生产和深加工业务。目前莆田冷轧项目进展顺利，

酸轧联合机组热负荷试车成功，产品以家电板为主，兼顾汽车和建筑用板，建成达产后将具备冷轧卷年产 70 万吨、热

镀锌卷年产 30 万吨的生产能力。我们认为高附加值产品的投产将加速改变公司低毛利率现状。 

长期来看，半年调整铁矿石价格的定价方式是公司的硬伤。在 2011 年 12 月 20 日的股东大会上，《原材料和服务

供应协议（2012-2013 年度）》议案未获得通过，我们判断主要原因系股东认为定价高于市场价，同时说明公司在积极

协商其他的采购方式。考虑到半年调整采购价格具有滞后性，我们认为采取短期定价方式灵活应对成本变化或对公司

更为有利。 

3. 投资建议 

公司作为生产品种齐全的大型钢铁联合企业，在规模及技术上具有明显优势。我们预测 2012-2014 年 EPS 为 0.05

元、0.14 元、0.20 元，给予谨慎推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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