
 

 

2012-04-19 
原材料/钢铁 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

马钢股份（600808） 

中性/维持评级 
股价：RMB2.53 
 

分析师 
赵湘鄂 
SAC 执业证书编号:S1000511030004  
(021)6849 8628 
zhaoxiange@mail.htlhsc.com.cn 
 
陈雳 
SAC 执业证书编号:s1000511110005 
(021)5010 6003 
chenliyjs@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
薛蓓蓓 
(021)6849 8509 
xuebeibei@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
相关研究 
 
公司研究-马钢股份（600808）120329：大幅计提存

货减值，偿债压力渐增（中性） 

基础数据 
总股本（百万股） 7,701
流通 A 股（百万股） 5,968
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,098
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一季度财务费用偏高，盈利环比继续回落 
——2012 年马钢股份一季报点评

 4 月 19 日公司披露 2012 年一季报，公司业绩同比、环比均明显下滑，符

合我们先前的预期。主要分析如下： 

 2012 年一季度公司盈利环比、同比均呈现明显下滑。一季度实现营业收入

约 194.96 亿元，同比下降 10.12 亿元，环比下滑 10 亿元；归属于母公司

净利润亏损约 4.68 亿元，同比减少 5.73 亿元，环比减少 2.37 亿元；实现

基本每股收益-0.0608 元，同比大幅下滑 0.0746 元，环比下滑 0.0276 元；

加权平均净资产收益率-1.75%，同比减少 2.14 个百分点。 

 一季度盈利大幅下滑主要是因为公司钢材产品量价齐跌和财务费用过高所

致。一季度公司生产生铁 318 万吨、粗钢 320 万吨、钢材 309 万吨，同比

小幅下降约 2.15%、5.88%及 1.90%，同时据我们测算，一季度综合钢价

约为 4347 元/吨，同比下滑 11.39%，环比下滑 5.21%，而公司当前主要

产品趋向大众化，综合毛利率一直不高，在此情况下业绩很难有超越行业

平均水平的表现；另外，由于借款增加及利率上涨，一季度财务费用报 4.1
亿元，同比大幅增加 109.50%，也是导致本报告期公司净利润继续下滑的

重要原因。 

 二季度火车轮及环件产品销售情况向好，其余产品盈利压力依然较大。据

本周我们与马钢代理贸易商交流了解到，3 月份以来随着新入 5000 亿铁路

投资资金的逐步到位，高铁建设陆续复工，其回结算速度明显加快，将持

续利好公司铁道用钢的销售；而其它板材、棒线、型钢三类主营产品在总

体产能过剩、需求恢复缓慢、矿价与钢价走势的高度关联性的压力下，二

季度能否扭亏为盈仍存在较大的不确定性。 

 维持“中性”评级。2012 年上市公司计划生产钢材 1400 万吨，同比小幅增

加约 6%，但是在目前全行业亏损的大背景下，我们判断公司难以有超越

行业的盈利表现，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.03 元、0.06 元、0.10
元，继续给予“中性”评级。 

 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) 86842.2 94380.0 102846.0 111010.0

(+/-%) 33.6 8.7 9.0 7.9

归属母公司净利润(百万元) 69.6 225.0 481.0 790.0

(+/-%)  -93.7 223.4 113.8 64.2

EPS(元) 0.01 0.03 0.06 0.10

P/E(倍) 280.0 85.4 39.9 24.3

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 39516 43754 50383 56620 营业收入 86842 94380 10284 111010
现金 10303 11328 14876 18779 营业成本 83364 91008 98504 10548
应收账款 1883 1803 2015 2196 营业税金及附加 227 268 278 286
其他应收款 694 803 899 948 营业费用 286 288 299 307
预付账款 3652 2931 3394 3720 管理费用 1291 1338 1390 1428
存货 14132 16645 17903 18994 财务费用 990 991 1098 1218
其他流动资产 8851 10245 11295 11984 资产减值损失 677 251 315 414
非流动资产 41597 40382 37620 34592 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1611 1317 1368 1391 投资净收益 150 182 178 175
固定资产 32415 33075 31410 28895 营业利润 158 420 1140 2053
无形资产 2002 2025 2059 2097 营业外收入 167 168 166 167
其他非流动资 5568 3964 2784 2209 营业外支出 24 17 19 19
资产总计 81113 84136 88003 91212 利润总额 301 571 1287 2201
流动负债 29433 34550 36027 37649 所得税 112 199 458 777
短期借款 6203 3795 4042 4262 净利润 189 372 829 1423
应付账款 7030 8540 8881 9537 少数股东损益 120 148 349 634
其他流动负债 16200 22215 23105 23850 归属母公司净利 70 225 481 790
非流动负债 22748 20273 21889 22142 EBITDA 5534 5388 6625 7926
长期借款 12907 13187 13887 14446 EPS（元） 0.01 0.03 0.06 0.10
其他非流动负 9841 7086 8002 7696  
负债合计 52180 54823 57916 59791 主要财务比率  
少数股东权益 1978 2126 2475 3108 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 7701 7701 7701 7701 成长能力  
资本公积 8338 8338 8338 8338 营业收入 33.6% 8.7% 9.0% 7.9%
留存收益 10899 11124 11549 12251 营业利润 -89.9% 165.3 171.4 80.1%
归属母公司股 26954 27187 27612 28313 归属母公司净利 -93.7% 222.9 114.1 64.2%
负债和股东权 81113 84136 88003 91212 获利能力  
   毛利率(%) 4.0% 3.6% 4.2% 5.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.1% 0.2% 0.5% 0.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.3% 0.8% 1.7% 2.8%
经营活动现金 983 7910 4181 6491 ROIC(%) 1.5% 2.1% 3.3% 5.1%
净利润 189 372 829 1423 偿债能力  
折旧摊销 4386 3978 4388 4656 资产负债率(%) 64.3% 65.2% 65.8% 65.6%
财务费用 990 991 1098 1218 净负债比率(%) 41.76 38.45 38.30 37.88
投资损失 -150 -182 -178 -175 流动比率 1.34 1.27 1.40 1.50
营运资金变动 -4897 2982 -2065 -689 速动比率 0.84 0.77 0.89 0.98
其他经营现金 464 -230 110 58 营运能力  
投资活动现金 -4310 -2591 -1464 -1436 总资产周转率 1.15 1.14 1.19 1.24
资本支出 4211 3000 1500 1500 应收账款周转率 58 51 53 52
长期投资 -538 -294 51 23 应付账款周转率 13.25 11.69 11.31 11.45
其他投资现金 -638 116 88 87 每股指标（元）  
筹资活动现金 6914 -4295 831 -1153 每股收益 (最新 0.01 0.03 0.06 0.10
短期借款 5226 -2408 247 220 每股经营现金流 0.13 1.03 0.54 0.84
长期借款 1538 280 700 560 每股净资产 (最 3.50 3.53 3.59 3.68
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 275.59 85.35 39.87 24.28
其他筹资现金 150 -2167 -116 -1933 P/B 0.71 0.71 0.69 0.68
现金净增加额 3608 1025 3549 3902 EV/EBITDA 7 7 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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