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基础数据 
总股本（百万股） 7,235
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可转债（百万元） 
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四季度亏损加剧，PB 已接近历史底部 
——2011 年报点评

 2012 年 3 月 28 日公司披露 2011 年报，业绩大幅下滑。主要分析如下： 

 2011 年公司业绩下滑主要因四季度巨亏所致，虽然期间众多普碳钢厂盈利普遍回

落，但其下滑幅度更大于行业常规水平。营业收入约 904.2 亿元，同比下滑 2.2%；

利润总额亏损约 32.8 亿元，同比降低 56.4 亿元；归属于母公司净利润亏损 23.3

亿元，同比降低 42.8 亿元；基本每股收益-0.297 元，同比下降 0.58 元；加权平均

净资产收益率-4.09%，比上年减少 7.8 个百分点。据测算，四季度公司净利润亏损

约 25.71 亿元，同比下滑 19.5 亿元；基本每股收益-0.33 元，同比下滑 0.26 元。

 公司 2011 年度业绩出现亏损，我们认为主要原因在于：1、钢产量下滑，进而影

响整体营业收入；2、成本控制乏力，股份公司利润流失；3、品种结构过于依赖

板材，可谓“成也萧何，败也萧何” 。首先，2011 年公司结合设备和钢材市场形

势等因素考虑，加大维修力度，全年产铁约 2044.26 万吨、比上年下降 7.60%，

钢 1978.28 万吨、比上年下降 8.66%，钢材产量锐减导致营业收入同比下滑约

2.17%；在营业收入减少的同时，原燃料价格涨幅远高于钢材价格涨幅，公司仍延

续原有的与集团间铁精矿采购模式，未能有效规避成本大幅上升带来的盈利流失；

除了上述 2 个直接原因外，我们认为更深层次的原因在于公司核心竞争力过于依赖

板材，在 2011 年汽车、机械下游增速下滑明显、区域性长材需求相对突出、板材

产能相对过剩的大背景下，公司的产品结构模式受到了极大的挑战，公司热轧、冷

轧、中厚板产品的毛利率仅 3.95%、8.3%、0.36%，较上年分别下降了 5.05、9.36、

0.65 个百分点，其它钢材产品的毛利率也仅 1.37%、较上年下降了 7.99 个百分点。

 2012 年公司除了要面临严峻的行业形势外，项目建设投入仍较大，财务压力渐增。

2011 年度公司对外投资总额约为 11.23 亿元，比上年增加 36.07%，今年公司仍有

莆田工程、天铁工程等主要建设项目及对外投资，仍需投入资金人民币 36.36 亿元。

 维持“中性”评级。2012 年钢铁行业仍将继续面临“高产量、高成本、低盈利”的

不利局面，公司产品结构、成本管控方面仍需改进，再加上财务支出较多，经营压

力不减，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.05 元、0.09 元、0.15 元，虽然对

应的 PE 过高，但值得关注的是 PB 仅 0.64 倍左右，暂维持“中性”评级不变。 

 风险提示：经济形势变化；原料成本及产品价格波动；下游需求；公司经营治理等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 90423 100238  104514.0 107649.0

(+/-%) -2 11 4.3 3.0

归属母公司净利润(百万元) -2146 382  666.0 1071.0

(+/-%)  -205 -82 74.3 60.8

EPS(元) -0.30 0.05  0.09 0.15

P/E(倍) -15.27 85.86  49.2 30.6

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 28364 34021 41049 48588 营业收入 90423 10023 10451 10764
现金 2341 5047 11174 18006 营业成本 86406 90254 94027 96331
应收账款 1879 2208 2264 2329 营业税金及附加 169 240 244 245
其他应收款 34 29 31 33 营业费用 1549 1702 1790 1839
预付账款 3860 6531 6390 6314 管理费用 3339 3800 3916 4040
存货 14242 14734 15330 15742 财务费用 1470 3018 2892 2991
其他流动资产 6008 5473 5860 6164 资产减值损失 1338 1216 1270 1263
非流动资产 74624 70311 64472 58376 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 2483 2175 2246 2262 投资净收益 402 369 387 384
固定资产 53566 53935 50464 45640 营业利润 -3446 376 762 1324
无形资产 6824 6606 6350 6098 营业外收入 217 171 182 184
其他非流动资 11751 7595 5412 4376 营业外支出 52 45 46 47
资产总计 10298 10433 10552 10696 利润总额 -3281 503 898 1461
流动负债 36823 38290 38716 39204 所得税 -949 117 217 361
短期借款 10630 11065 10808 10864 净利润 -2332 386 681 1101
应付账款 4687 4935 5158 5269 少数股东损益 -186 4 15 30
其他流动负债 21506 22290 22750 23070 归属母公司净利 -2146 382 666 1071
非流动负债 13860 13352 13539 13545 EBITDA 5079 10442 11385 12482
长期借款 13135 12738 12882 12891 EPS（元） -0.30 0.05 0.09 0.15
其他非流动负 725 613 657 654  
负债合计 50683 51642 52255 52749 主要财务比率  
少数股东权益 1554 1558 1573 1602 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 7235 7235 7235 7235 成长能力  
资本公积 31458 31458 31458 31458 营业收入 -2.2% 10.9% 4.3% 3.0%
留存收益 12011 12393 12953 13873 营业利润 -253.0 -89.1% 102.5 73.7%
归属母公司股 50751 51133 51693 52613 归属母公司净利 -205.2 -82.2% 74.5% 60.8%
负债和股东权 10298 10433 10552 10696 获利能力  
   毛利率(%) 4.4% 10.0% 10.0% 10.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -2.4% 0.4% 0.6% 1.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) -4.2% 0.7% 1.3% 2.0%
经营活动现金 4663 7524 10895 11596 ROIC(%) -1.9% 3.6% 4.1% 5.3%
净利润 -2332 386 681 1101 偿债能力  
折旧摊销 7055 7048 7731 8166 资产负债率(%) 49.2% 49.5% 49.5% 49.3%
财务费用 1470 3018 2892 2991 净负债比率(%) 55.18 56.48 55.05 54.56
投资损失 -402 -369 -387 -384 流动比率 0.77 0.89 1.06 1.24
营运资金变动 -189 -2891 -27 -241 速动比率 0.37 0.49 0.65 0.82
其他经营现金 -939 332 6 -37 营运能力  
投资活动现金 -5546 -2911 -1389 -1642 总资产周转率 0.87 0.97 1.00 1.01
资本支出 5506 3600 1800 2100 应收账款周转率 46 49 47 47
长期投资 -114 -268 65 12 应付账款周转率 18.44 18.76 18.63 18.48
其他投资现金 -154 422 477 470 每股指标（元）  
筹资活动现金 -427 -1907 -3379 -3122 每股收益 (最新 -0.30 0.05 0.09 0.15
短期借款 235 435 -257 56 每股经营现金流 0.64 1.04 1.51 1.60
长期借款 418 -396 144 9 每股净资产 (最 7.01 7.07 7.14 7.27
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -63 0 0 0 P/E -15.27 85.86 49.21 30.60
其他筹资现金 -1017 -1946 -3266 -3187 P/B 0.65 0.64 0.63 0.62
现金净增加额 -1310 2706 6127 6832 EV/EBITDA 11 5 5 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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