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一季度盈利同比回落，未来需求有望改善 
——2012 年酒钢宏兴一季报点评

 4 月 18 日公司披露 2012 年一季报，受行业基本面持续走弱影响，公司业

绩同比下滑明显，与我们 2 月份给出的当季钢厂盈利仍较差的预判完全一

致。主要分析如下： 

 2012 年一季度公司营业收入增长明显，但净利润环比、同比均出现下滑。

一季度实现营业收入约 159.29 亿元，同比增长 43.79%，环比增长 38.75%；

归属于母公司净利润约 1.69 亿元，同比下滑 56.55%，环比下滑 3.22%；

实现基本每股收益 0.0413 元，同比大幅下滑 55.06%，环比下滑 2.13%。

 归属于上市公司股东的净利润同比降幅超过 50%，主要因一季度公司钢材

价格下跌所致。以公司主导品种螺纹钢、热卷的现货市场价格变动为例，

据我们测算，螺纹钢均价约为 4254.2 元/吨，环比下降 2.16%，同比下降

11.25%；热卷均价约为 4261.7 元/吨，环比下降 0.15%，同比下降 10.91%，

钢价的明显回落，再加上西北区域市场未完全进入需求旺季，使得公司盈

利能力未得到完全发挥体现。 

 二季度西部需求有望改善，公司盈利有望带动回升。随着西部二季度天气

转暖即将进入开工旺季，基础设施建设将显著加快，公司作为西北龙头企

业将直接受益，西部铁矿石、焦炭资源购入价格低是公司最大优势所在，

且公司矿石自给率高达 30%，正常情况下公司板材的毛利率能够长期稳定

在 20%左右，长材的毛利率在 15%左右，均显著高于行业平均水平，需求

支撑渐强将使得公司外部经营环境转入良性。 

 维持“增持”评级。公司 2012 年计划产碳钢 990 万吨，同比增幅约 8.8%，

目标实现营业收入 540 亿元，较 11 年微降 2%，整体将保持正常经营态

势，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.39 元、0.42 元、0.46 元，

当前股价对应的 PE 仅 10 倍左右，继续给予“增持”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) 55153.4 53876.0 56037.0 58307.0

(+/-%) 39.5 -2.3 4.0 4.1

归属母公司净利润(百万元) 1518.7 1592.0 1721.0 1891.0

(+/-%)  61.7 4.8 8.1 9.9

EPS(元) 0.37 0.39 0.42 0.46

P/E(倍) 10.9 10.3 9.5 8.7

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 23786 20895 24583 29454 营业收入 55153 53876 56037 58307
现金 10581 8949 12128 16515 营业成本 49201 47309 49265 51208
应收账款 103 531 474 463 营业税金及附加 138 164 163 165
其他应收款 196 223 237 251 营业费用 1534 1616 1681 1749
预付账款 1314 1331 1399 1423 管理费用 2007 2155 2241 2332
存货 8887 8443 8811 9158 财务费用 505 665 571 523
其他流动资产 2705 1418 1534 1644 资产减值损失 2 30 24 22
非流动资产 20919 20250 19715 16974 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 572 572 572 572 投资净收益 57 37 44 42
固定资产 14764 14640 14229 12606 营业利润 1824 1975 2136 2349
无形资产 2897 2767 2639 2510 营业外收入 40 37 38 37
其他非流动资 2686 2271 2275 1286 营业外支出 25 21 23 22
资产总计 44705 41145 44298 46428 利润总额 1838 1991 2151 2364
流动负债 28489 23160 24793 25312 所得税 312 398 430 473
短期借款 13408 9211 10217 10414 净利润 1527 1592 1721 1891
应付账款 5744 6379 6580 6612 少数股东损益 8 0 0 0
其他流动负债 9338 7571 7996 8287 归属母公司净利 1519 1592 1721 1891
非流动负债 3567 3743 3864 3924 EBITDA 4160 4843 5186 5560
长期借款 3417 3609 3721 3783 EPS（元） 0.37 0.39 0.42 0.46
其他非流动负 150 134 143 141  
负债合计 32056 26903 28658 29237 主要财务比率  
少数股东权益 530 530 530 530 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 4091 4091 4091 4091 成长能力  
资本公积 2797 2797 2797 2797 营业收入 39.5% -2.3% 4.0% 4.0%
留存收益 5005 6597 7996 9547 营业利润 56.9% 8.3% 8.2% 10.0%
归属母公司股 12119 13711 15110 16662 归属母公司净利 66.2% 4.9% 8.1% 9.9%
负债和股东权 44705 41145 44298 46428 获利能力  
   毛利率(%) 10.8% 12.2% 12.1% 12.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.8% 3.0% 3.1% 3.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.5% 11.6% 11.4% 11.3%
经营活动现金 1938 5230 4715 4818 ROIC(%) 9.8% 11.5% 12.2% 15.0%
净利润 1527 1592 1721 1891 偿债能力  
折旧摊销 1831 2203 2479 2688 资产负债率(%) 71.7% 65.4% 64.7% 63.0%
财务费用 505 665 571 523 净负债比率(%) 56.90 50.28 51.52 51.58
投资损失 -57 -37 -44 -42 流动比率 0.83 0.90 0.99 1.16
营运资金变动 -2110 709 -10 -242 速动比率 0.52 0.53 0.63 0.80
其他经营现金 242 98 -2 0 营运能力  
投资活动现金 -2788 -1485 -1881 114 总资产周转率 0.00 1.26 1.31 1.29
资本支出 2625 1600 2000 0 应收账款周转率 192 146 96 106
长期投资 -6 0 0 0 应付账款周转率 9.54 7.81 7.60 7.76
其他投资现金 -169 115 119 114 每股指标（元）  
筹资活动现金 6431 -5377 344 -545 每股收益 (最新 0.37 0.39 0.42 0.46
短期借款 6551 -4197 1007 196 每股经营现金流 0.47 1.28 1.15 1.18
长期借款 -350 192 113 62 每股净资产 (最 2.96 3.35 3.69 4.07
普通股增加 2046 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -2042 0 0 0 P/E 10.80 10.30 9.54 8.68
其他筹资现金 227 -1372 -776 -804 P/B 1.35 1.20 1.09 0.98
现金净增加额 5434 -1632 3178 4387 EV/EBITDA 6 5 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 
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