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现扭亏为盈 

基础数据 
总股本（百万股） 3,016
流通 A 股（百万股） 3,016
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,082
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经营逐步改善，减亏仍是首要目标 
——2011 年华菱钢铁年报点评

 4 月 5 日公司披露年报，业绩有所改善并实现账面扭亏为盈。主要分析如下： 

 2011 年公司盈利大幅回升，但扣除非经常性损益之后，钢铁主业仍亏损。营业收

入约 738.6 亿元，同比增加 21.88%；利润总额约 0.84 亿元，同比增加 103.29%；

归属于母公司净利润 0.70 亿元，同比回升 102.65%；基本每股收益 0.0237 元，同

比增加 102.45%；加权平均净资产收益率 0.53%，比上年增加 19.63 百分点。值

得注意的是公司扣除非经常性损益后的基本每股收益为-0.4168 元，主业经营压力

依然较大。 

 公司 2011 年实现扭亏为盈，我们认为主要原因在于：1、获得政府大幅补贴；2、

出售非核心资产和平煤股份股票 ；3、调整产品结构，提高吨钢毛利率。首先，

2011 年公司共获得 11.68 亿元政府补贴，除用于重金属污染防治专项资金的 1200

万元计入递延收益外，其余全部作为营业外收入计入公司 2011 年度损益。其次，

公司以 2011 年 1 月 31 日为基准日，将所持华菱湘钢 5.48%的股权和华菱涟钢

5.01%的股权以现金方式转让给华菱集团，价格 10.06 亿元。第三，2011 年公司

积极降本增效，调整产品结构，共生产生铁 1479 万吨、钢 1543 万吨、钢材 1469

万吨，棒材、钢管的毛利率分别达到 6.21%和 8.37%，同比分别增加 3.43 和 0.43

个百分点，整体毛利率也达到 3.40%，同比回升 2.43 个百分点。 

 2012 年公司减亏是首要目标，资金压力依然较大。未来在钢铁行业“微利时代”

的大背景下，公司创效脱困的压力十分巨大，计划 2012 年生产铁 1488 万吨，钢

1599 万吨，钢材 1493 万吨，力争实现营业收入 714 亿元。但公司由于资产负债

率过高和银行对钢铁行业收缩信贷规模、融资成本上升，后期资金压力较大。 

 维持“增持”评级。2012 年钢铁行业将继续面临微利，公司成本控制和产品结构调

整等方面仍需改进，加上融资成本较高，钢铁主营业务依然面临较大的经营压力，

通过我们公司沟通，管理层将继续在降本增效方面做出积极的努力，预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 0.04 元、0.07 元、0.11 元，考虑到公司近 2 年来的利

空因素被市场认知相对充分，未来业绩有望改善，而 PB 仅 0.61 倍，维持“增持”

评级不变。 

 风险提示：经济形势变化；原料成本及产品价格变动；公司管理等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 73789 71494  76050 81980 

(+/-%) 22 -3 6 8

归属母公司净利润(百万元) 70 114  215 332 

(+/-%)  -97 63 88 55

EPS(元) 0.02 0.04  0.07 0.11 

P/E(倍) 115.23 70.76  37.59 24.33 

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 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 36653  31092  33829  36755 营业收入 73789 71494  76050 81980 
现金 12977  8324  9612  10765 营业成本 71249 68194  72710 78497 
应收账款 1303  1418  1463  1572 营业税金及附 107 119  121 124 
其他应收款 486  504  529  568 营业费用 721 656  664 682 
预付账款 1477  2138  2115  2233 管理费用 1742 1818  1842 1891 
存货 11324  11759  12304  13232 财务费用 1184 1253  1239 1245 
其他流动资产 9086  6948  7807  8385 资产减值损失 436 287  323 330 
非流动资产 49316  46757  43209  39753 公允价值变动 -22 -4  -6 -8 
长期投资 266  169  185  193 投资净收益 666 411  456 476 
固定资产 40905  38652  35357  31525 营业利润 -1008 -425  -398 -320 
无形资产 3908  4622  5412  6259 营业外收入 1213 618  717 767 
其他非流动资 4236  3313  2254  1776 营业外支出 121 74  82 86 
资产总计 85969  77849  77038  76508 利润总额 84 119  236 360 
流动负债 60315  51301  50644  49735 所得税 10 7  19 26 
短期借款 26544  22109  19901  17191 净利润 73 112  217 334 
应付账款 5877  5481  5722  6271 少数股东损益 3 -2  2 2 
其他流动负债 27894  23711  25022  26274 归属母公司净 70 114  215 332 
非流动负债 10469  11252  10886  10938 EBITDA 4329 5168  5349 5527 
长期借款 10180  10180  10180  10180 EPS（元） 0.02 0.04  0.07 0.11 
其他非流动负 290  1072  706  759   
负债合计 70784  62552  61530  60674 主要财务比率   
少数股东权益 1916  1914  1916  1918 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 3016  3016  3016  3016 成长能力   
资本公积 7007  7007  7007  7007 营业收入 21.8% -3.1% 6.4% 7.8%
留存收益 3254  3369  3584  3916 营业利润 -139.9 -142.1 -193.8 -180.4
归属母公司股 13269  13386  13597  13924 归属母公司净 -97.3% 62.9% 88.2% 54.5%
负债和股东权 85969  77852  77044  76516 获利能力   

    毛利率(%) 3.4% 4.6% 4.4% 4.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.2% 0.4% 0.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.5% 0.9% 1.6% 2.4%
经营活动现金 4293  1890  5642  5667 ROIC(%) 0.3% 1.7% 1.9% 2.3%
净利润 73  112  217  334 偿债能力   

折旧摊销 4152  4340  4509  4603 资产负债率(%) 82.3% 80.3% 79.9% 79.3%
财务费用 1184  1253  1239  1245 净负债比率(%) 61.23% 61.72% 59.37% 55.72%
投资损失 -666  -411  -456  -476 流动比率 0.61 0.61  0.67 0.74 
营运资金变动 4549  -3531  130  -47 速动比率 0.42 0.37  0.42 0.47 
其他经营现金 -4999  126  3  8 营运能力   

投资活动现金 52  -1626  -500  -633 总资产周转率 0.92 0.87  0.98 1.07 
资本支出 1315  500  250  250 应收账款周转 54 49  49 50 
长期投资 1144  660  -162  -29 应付账款周转 14.51 12.01  12.98 13.09 
其他投资现金 2511  -466  -412  -412 每股指标（元）   

筹资活动现金 -415  -4917  -3853  -3880 每股收益(最新 0.02 0.04  0.07 0.11 
短期借款 6062  -4435  -2208  -2710 每股经营现金 1.42 0.63  1.87 1.88 
长期借款 -6185  0  0  0 每股净资产(最 4.40 4.44  4.51 4.62 
普通股增加 278  0  0  0 估值比率   

资本公积增加 483  0  0  0 P/E 115.23 70.76  37.59 24.33 
其他筹资现金 -1053  -482  -1645  -1170 P/B 0.61 0.60  0.59 0.58 
现金净增加额 3918  -4654  1288  1153 EV/EBITDA 9 8  7 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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