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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

武钢股份公布 2011 年年报，实现营业收入 1010.58 亿元，同比增长 16.30%；

营业成本 948.26 亿元，同比增长 19.03%；归属于母公司所有者净利润 10.84

亿元，同比下降 42.72%；EPS 为 0.11 元。其中 4 季度实现营业收入 242.68

亿元，同比增长 0.62%；营业成本 237.12 亿元，同比增长 6.09%；实现归属

于母公司所有者净利润-5.56 亿元，同比下降 213.26%；实现 EPS 为-0.06 元。

公司同时发布 2012 年 1 季报，报告期内实现营业收入 222.70 亿元，同比下降

9.45%；营业成本 210.94 亿元；同比下降 6.47%；实现归属于母公司所有者净

利润 0.43 亿元，同比下降 92.86%；1 季度实现 EPS 为 0.004 元。 

 事件评论 

量价齐跌，4 季度与 1 季度收入持续下滑：从公司主要产品出厂价以及产量的

变动来看，受需求波动的影响，量价齐跌是公司 4 季度和 1 季度营业收入持续

下滑的主要原因。其中，公司 1 季度营业收入环比降幅较大，结合环比上升的

存货数据推测可能是实际销量还要小于原本已经有所下滑的产量所致，在传统

需求淡季的 1 季度出现这样的情况并不算太意外。 

原料库存周转使 4 季度毛利率大幅下滑，1 季度有所恢复：在 4 季度钢价大幅

下跌的背景下，毛利率的下滑本来就在预期之内，只是高价原料库存的周转进

一步加剧了这种恶化的幅度，使得 4 季度综合毛利率直接从 3 季度的 6.70%下

滑为仅有 2.29%。不过随着高价原料库存的消耗，1 季度毛利率本身就存在自

然回归的动力，因此在 1 季度公司出厂价均价仍有小幅下跌的情况下，毛利率

也出现了大幅改善，并带动 1 季度在量价齐跌导致收入下滑的恶劣环境下依然

成功扭亏，实现微利。 

从公司公告的数据来看，我们预计短期制约公司盈利的根本原因在于鄂钢公司

盈利偏低：这一方面源于与本部相比鄂钢公司的产品技术附加值略有不足，残

酷的市场竞争环境制约了其在低端市场中的盈利议价能力；另一方面鄂钢公司

自身的产能要实现完全的达产达效可能还需要一段时间。 

费用维持平稳，存货持续上升，经营性现金流量先升后降：费用水平变动不大，

维持一贯的平稳。由于原材料存量增加、产成品与在产品的成本上升，公司存

货水平持续增加；而经营性现金流变动在合理范围之内。 

维持“谨慎推荐”评级：根据公司预告，2 季度 EPS 大约不超过 0.06 元。预

计公司 2012、2013 年 EPS 为 0.16 元、0.22 元，维持“谨慎推荐”评级。
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2011 年报重要信息概览 
产量数据：2011 年公司本部共产铁 1735.04 万吨、钢 1816.28 万吨、材 1664.86 万吨。 

计划产量：2012 年公司计划产铁 2088 万吨，钢 2175 万吨，材 2026 万吨。 

2011 年利润分配方案：拟每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

产销下滑，4 季度、1 季度收入成本环比均下降 
4 季度实现营业收入 242.68 亿元，同比增长 0.62%，3 季度同比增速为 20.61%；营业

成本 237.12 亿元，同比增长 6.09%，3 季度同比增速为 21.47%；实现归属于母公司所

有者净利润-5.56 亿元，同比下降 213.26%；实现 EPS 为-0.06 元，3 季度 EPS 为 0.04

元。 

1 季度公司实现营业收入 222.70 亿元，同比下降 9.45%；营业成本 210.94 亿元；同比

下降 6.47%；实现归属于母公司所有者净利润 0.43 亿元，同比下降 92.86%；1 季度实

现 EPS 为 0.004 元。 

表 1：4 季度营业收入同比小幅增长，营业成本同比有所增长 

项目（调整后） 4 季度 上年同期 同比 3 季度 环比 

营业收入 242.68 241.18 0.62% 259.68 -6.54%

营业成本 237.12 223.50 6.09% 242.30 -2.14%

营业利润 -7.56 5.61 -234.80% 5.22 -244.95%

利润总额 -7.16 5.86 -222.34% 5.27 -235.85%

归属上市公司股东的净利润 -5.56 4.91 -213.26% 4.13 -234.46%

基本每股收益（元） -0.06 0.04  0.04 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：1 季度营业收入与营业成本同比均有所下降 

项目（调整后） 1 季度 上年同期 同比 2011 年 4 季度 环比 

营业收入 222.70 245.95 -9.45% 242.68 -8.23%

营业成本 210.94 225.54 -6.47% 237.12 -11.04%

营业利润 0.38 8.10 -95.29% -7.56 -105.04%

利润总额 0.42 8.14 -94.80% -7.16 -105.91%

归属上市公司股东的净利润 0.43 6.03 -92.86% -5.56 -107.75%

基本每股收益（元） 0.004 0.06  -0.06 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度营业收入环比下降 6.54%，3 季度收入环比增速为-12.96%；营业成

本环比下降 2.14%，3 季度成本环比增速为-12.47%。 

1 季度营业收入环比下降 8.23%；营业成本环比下降 11.04%。 

图 1：4 季度和 1 季度营业收入与营业成本环比均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，青山本部产量 4 季度与 1 季度持续下降，而鄂钢公司产量在 4 季度小幅下降

后，1 季度有所上升；综合来看，公司总产量 4 季度和 1 季度环比均小幅下降，但整体

变动不大，可维持基本的平稳。 

图 2：青山本部产量 4 季度和 1 季度持续下降 

17.70%

-3.98%

0.92% 0.31%

-3.07% -4.24%

8.83% 6.60%

-0.10%

6.85%

10.17%

4.33%

200

250

300

350

400

450

500

2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1
-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

青山本部季度产量 环比

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

图 3：鄂钢公司产量 4 季度小幅下降，1 季度有所上升 

5.68%
7.64%

-9.32%

29.64%

6.96%

2.59% 1.50%
-1.96%

1.46%
-1.89% -2.81%

6.95%

50

60

70

80

90

100

110

2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1
-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

鄂钢公司季度产量 环比

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

图 4：公司总产量 4 季度和 1 季度均小幅下降 
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资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

从公司出厂价来看，公司主要产品出厂价 4 季度和 1 季度环比持续下跌，其中热轧与无

取向硅钢跌幅较大。因此，量价齐跌是公司 4 季度和 1 季度营业收入的主要原因。 

其中，公司 1 季度营业收入环比降幅较大，可能还有实际销量低于产量的因素，这一点

可以从 1 季度快速上升的存货中或可有所反应。由于 1 季度公司总产量环比基本变动不

大，而受季节性需求低迷的影响，公司实际销量下降进而导致产成品库存增加也在情理

之中。 

图 5：4 季度和 1 季度国内市场钢材价格环比持续下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 3：4 季度和 1 季度公司主要产品出厂价环比均有所下跌，其中热轧与无取向硅钢跌幅较大 

产品 热轧 冷轧 无取向硅钢

规格 武钢股份 武汉地区 武钢股份 武汉地区 0.24mm MR

Jan-11 4,703  4,814  5,616  5,426  8,110 

Feb-11 4,937  4,908  5,733  5,555  8,210 

Mar-11 5,288  4,742  6,084  5,402  8,410 

季度均价 4,976  4,821  5,811  5,461  8,243 

Apr-11 5,054  4,917  5,850  5,443  8,010 

May-11 5,113  4,910  5,850  5,386  8,010 

Jun-11 5,171  4,828  5,604  5,288  7,260 
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季度均价 5,113  4,885  5,768  5,372  7,760 

Jul-11 5,054  4,771  5,499  5,280  6,960 

Aug-11 5,054  4,817  5,487  5,365  6,660 

Sep-11 5,171  4,753  5,628  5,450  6,660 

季度均价 5,093  4,780  5,538  5,365  6,760 

Oct-11 5,113  4,384  5,698  5,336  6,660 

Nov-11 4,809  4,258  5,522  5,185  6,260 

Dec-11 4,458  4,238  5,288  5,022  5,410 

季度均价 4,793  4,294  5,503  5,181  6,110 

季度环比 -7.31% -9.67% -2.22% -4.93% -8.26% 

Jan-12 4,528  4,234  5,312  4,988  5,460 

Feb-12 4,528  4,261  5,312  5,000  5,460 

Mar-12 4,645  4,363  5,487  4,995  5,660 

季度均价 4,567  4,286  5,370  4,994  5,527 

季度环比 -4.72% -0.17% -2.41% -3.61% -9.55% 

资料来源：中联钢，钢之家，长江证券研究部 

成本方面，公司 4 季度营业成本降幅小于收入，这可能与公司消耗了部分前期高价矿有

关。在 4 季度国内市场钢价大幅下跌进而带动公司出厂价也持续下调的背景下，原料成

本高位的叠加影响致使公司 4 季度盈利能力大幅下滑。 

而 1 季度公司营业成本的环比降幅又大于收入降幅，结合 4 季度的数据来看，在生产经

营基本正常的情况下，高价原料库存在 4 季度的消耗部分程度上降低了公司 1 季度所面

临的成本压力，这也是 1 季度公司季度出厂价均价环比仍下跌的情况下，毛利率环比仍

有所改善的重要原因。 

图 6：4 季度和 1 季度国内市场矿石价格持续下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 7：1 季度长协矿价环比跌幅较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

原料库存周转使 4 季度毛利率大幅下滑，1 季度

有所恢复 
盈利能力方面，成本高企使得 2011 年钢铁产品综合毛利率同比下降 2.45 个百分点。分

产品来看，热轧产品毛利率同比下降 1.97 个百分点；而受汽车行业持续低迷影响，冷

轧产品毛利率同比下降幅度较大，为 6.48 个百分点。 

表 4：2011 年公司热轧、冷轧毛利率分别同比下降 1.97、6.48 个百分点 

分行业或

分产品 

营业收

入 

营业成

本 
毛利率

营业收入

同比增减 

营业成本同

比增减 
毛利率同比增减 

分行业 

 钢铁产品 967.83 913.51 5.61% 15.65% 18.51%  减少 2.45 个百分点 

 合计  967.83 913.51 5.61% 15.65% 18.51%  减少 2.45 个百分点 

分产品 

 热轧产品 562.91 547.66 2.71% 18.99% 18.31%  增加 1.97 个百分点 

 冷轧产品 404.93 365.85 9.65% 11.31% 18.82%  减少 6.48 个百分点 

 合计  967.83 913.51 5.61% 30.30% 37.13%  减少 2.45 个百分点 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从半年度来看，下半年热轧、冷轧产品毛利率均有所下降。 

表 5：下半年热轧、冷轧毛利率环比均有所下降 

产品盈利统计 
毛利率 收入占比 

热轧品种 冷轧品种 热轧品种 冷轧品种 

2007H1 22.09% 3.44% 31.39% 24.30%

2007H2 16.53% 35.68% 59.93% 71.20%

2008H1 16.96% 26.32% 48.61% 44.28%

2008H2 1.34% 17.24% 58.84% 41.94%

2009H1 5.02% 9.73% 54.90% 42.02%

2009H2 -0.49% 18.55% 50.43% 46.39%

2010H1 0.16% 19.28% 50.02% 45.58%
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2010H2 1.25% 13.31% 51.03% 45.99%

2011H1 4.58% 11.04% 55.36% 40.84%

2011H2 0.84% 8.19% 56.05% 39.29%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

季度盈利能力方面，4 季度公司综合毛利率为 2.29%，环比 3 季度的 6.70%大幅下降，

1 季度毛利率为 5.28%，环比又有所恢复。 

受原料库存周转的影响，1 季度毛利率本身就存在自然回归的动力，这也是保证公司在

1 季度出厂价均价仍有下跌的背景下，毛利率也可以环比大幅改善的主要原因。 

图 8：4 季度和 1 季度公司毛利率先降后升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在 4 季度钢价大幅下跌的背景下，毛利率的下滑本来就在预期之内，只是高价原料库存

的周转进一步加剧了这种恶化的幅度，使得 4 季度综合毛利率直接从 3 季度的 6.70%下

滑为仅有 2.29%。不过随着高价原料库存的消耗，1 季度毛利率本身就存在自然回归的

动力，因此在 1 季度公司出厂价均价仍有小幅下跌的情况下，毛利率也出现了大幅改善，

并带动 1 季度在量价齐跌导致收入下滑的恶劣环境下依然成功扭亏，实现微利。 

从公司公告的数据来看，我们预计短期制约公司盈利的根本原因在于鄂钢公司盈利偏

低：这一方面源于与本部相比鄂钢公司的产品技术附加值略有不足，残酷的市场竞争环

境制约了其在低端市场中的盈利议价能力；另一方面鄂钢公司自身的产能要实现完全的

达产达效可能也还需要一段时间的磨合。 

表 6：毛利率先降后升使得净利润先降后升 

武钢股份利润表简化 11Q3 11Q4 12Q1 

营业收入 259.68 242.68 222.70 

毛利率 6.70% 2.29% 5.28%

毛利润 17.39 5.57 11.76 

三项费用率 4.58% 4.94% 5.10%

销售费用 1.92 2.74 1.86 

管理费用 7.34 6.42 5.29 

财务费用 2.64 2.83 4.22 

期间费用 11.90 11.98 11.37 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 8 / 15

 

公司报告(点评报告)

营业税金及附加 0.90 -0.18 0.57 

资产减值损失 0.20 0.47 0.11 

投资收益 0.82 -0.87 0.66 

营业利润 5.22 -7.57 0.38 

营业外收入 0.06 0.53 0.04 

营业外支出 0.00 0.13 0.00 

利润总额 5.27 -7.16 0.42 

所得税费用 1.13 -0.22 -0.03 

少数股东权益 0.01 -1.39 0.02 

归属于母公司净利润 4.13 -5.56 0.43 

净利率 1.59% -2.29% 0.19%

存货 145.02 165.75 182.41 

最新股本 100.94 100.94 100.94 

每股收益 0.04 -0.06 0.00 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 7：4 季度鄂钢亏损导致股份公司净利润下降为负 

扣除鄂钢影响的估算 鄂城钢铁有限责任公司 公司净利润 扣除鄂钢后公司净利润 

2011 年全年为上市公司贡献净利润 -5.99 9.49  15.47 

其中：上半年 0.18 12.30 12.11 

其中：下半年 -6.17 -2.81  3.36 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

费用总体平稳，存货持续上升，经营性现金流量

先升后降 
费用方面，4 季度与 1 季度公司费用水平分别为 11.98 亿元和 11.37 亿，维持一贯的平

稳。 

图 9：4 季度和 1 季度费用总额总体保持平稳 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从费用率来看，4 季度公司销售费用率、财务费用率环比有所上升，管理费用率有所下

降。1 季度销售费用率、管理费用有所下降，财务费用率有所上升。 
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表 8：4 季度和 1 季度公司销售费用率先升后降，管理费用率持续下降，财务费用率持续上升 

季度费用统

计 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率 

武钢股

份 
行业

武钢股

份 
行业

武钢股

份 
行业 

武钢股

份 
行业

2007Q1 0.68%
1.41

%
2.85%

2.39

%
0.09% 

1.03

% 
3.62%

4.83

%

2007Q2 0.69%
1.41

%
3.18%

2.70

%
-0.55% 

1.01

% 
3.32%

5.12

%

2007Q3 0.62%
1.38

%
0.80%

2.72

%
0.76% 

1.07

% 
2.18%

5.17

%

2007Q4 1.23%
1.41

%
6.16%

2.88

%
0.91% 

1.08

% 
8.30%

5.37

%

2008Q1 0.67%
1.23

%
2.56%

2.63

%
1.58% 

1.20

% 
4.81%

5.06

%

2008Q2 0.64%
1.15

%
2.52%

2.62

%
0.38% 

1.12

% 
3.53%

4.89

%

2008Q3 0.68%
1.14

%
1.54%

2.53

%
1.16% 

1.20

% 
3.38%

4.87

%

2008Q4 1.08%
1.22

%
1.39%

2.65

%
1.78% 

1.34

% 
4.25%

5.21

%

2009Q1 0.89%
1.22

%
4.47%

3.33

%
1.22% 

1.65

% 
6.58%

6.20

%

2009Q2 0.85%
1.24

%
2.28%

3.58

%
1.54% 

1.64

% 
4.67%

6.46

%

2009Q3 1.05%
1.25

%
4.33%

3.52

%
1.58% 

1.55

% 
6.96%

6.32

%

2009Q4 1.01%
1.27

%
1.88%

3.44

%
1.84% 

1.44

% 
4.73%

6.15

%

2010Q1 0.90%
1.23

%
3.20%

2.78

%
1.31% 

1.31

% 
5.41%

5.32

%

2010Q2 0.87%
1.19

%
2.55%

2.80

%
1.14% 

1.26

% 
4.57%

5.25

%

2010Q3 0.88%
1.20

%
2.15%

2.80

%
1.16% 

1.20

% 
4.19%

5.20

%

2010Q4 1.22%
1.37

%
2.41%

2.96

%
0.93% 

1.20

% 
4.56%

5.53

%

2011Q1 0.89%
1.09

%
2.47%

2.71

%
0.93% 

1.30

% 
4.29%

5.10

%

2011Q2 0.69%
1.05

%
2.47%

2.67

%
1.05% 

1.13

% 
4.22%

4.85

%

2011Q3 0.74%
1.07

%
2.83%

2.77

%
1.02% 

1.20

% 
4.58%

5.04

%
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2011Q4 1.13% 2.64% 1.17%  4.94%

2012Q1 0.83% 2.37% 1.90%  5.10%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

存货方面，去年年末公司存货为 165.75 亿元，环比 3 季度末的 145.02 亿元大幅上升，

主要是原材料库存量增加和在产品、产成品单位成本有所上升。 

1 季度末公司存货为 182.41 亿元，环比有所上升，结合 1 季度环比大幅下降的收入来

看，我们预计 1 季度存货的上升应是需求低迷的情况下公司产品出货受到影响，产成品

库存增加所致。 

图 10：4 季度和 1 季度公司存货持续大幅上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，相比年中，去年年末原材料、在产品、库存商品账面价值均有所上升。占

比方面，原材料占比有所上升，在产品、库存商品占比小幅下降。 

表 9：存货分品种统计 

项目 
年末金额 年中金额 年初金额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值

原材料 86.88  2.45 84.43 78.83 2.07 76.75  77.62  2.65 74.97 

在产品 43.14  0.21 42.93 41.64 0.35 41.29  36.79    36.79 

库存商品 38.53  0.14 38.39 36.48 0.31 36.17  28.07  0.02 28.04 

合计 168.55  2.80 165.75 156.94 2.73 154.22  142.48  2.67 139.81 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 10：存货占比统计 

项目 期初账面余额 期初占比 期末账面余额 期末占比 期初账面余额 期初占比

原材料 84.43 50.94% 76.75 49.77% 74.97 53.63%

在产品 42.93 25.90% 41.29 26.78% 36.79 26.32%

库存商品 38.39 23.16% 36.17 23.45% 28.04 20.06%

合计 165.75 100% 154.22 100% 139.81 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

另外，报告期内公司计提了 1.70 亿元存货减值准备，同时对前期的 1.58 亿元进行转销。 
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表 11：存货跌价准备统计 

项目 年初账面余额 本期计提额 
本期减少额 

年末账面余额 
转回 转销 

 原材料   2.65 0.70   0.90  2.45 

 在产品   0.56   0.35  0.21 

 库存商品   0.02 0.44   0.33  0.14 

 合计   2.67 1.70   1.58  2.80 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度公司经营活动产生的现金流量净额为 10.54 亿元，环比 3 季度的-5.22 亿元大幅

改善。1 季度公司经营活动产生的现金流量净额为 8.66 亿元，环比略有下降。 

图 11：4 季度和 1 季度公司经营活动产生的现金流量净额环比先升后降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

维持“谨慎推荐”评级 
公司预计 2012 年 1-6 月归属于母公司净利润环比下降幅度超过 50%，据此推算， 2

季度实现归属于母公司净利润不超过 5.70 亿元，因此，EPS 不超过 0.06 元。 

预计公司 2012、2013 年 EPS 为 0.16 元、0.22 元，维持“谨慎推荐”评级。 

表 12：公司预计 2 季度 EPS 不超过 0.06 元 

公司预计 2012 年 1-6 月归属于母公司净利润变化 下降幅度超过 50% 

2012 年 1-6 月业绩预测同比增长幅度 -50% 

2011 年 1-6 月归属于母公司净利润 12.26 

2012 年 1-6 月归属于母公司净利润 6.13  

2012 年 1 季度归属于母公司净利润 0.43  

2012Q2 5.70  

2011Q2 6.18  

2012Q2 同比 -7.76% 

2012Q2 环比 1223.42% 

最新股本 100.94  

2012Q2EPS 0.06  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 101058 96073 96284 95135 货币资金 1781 9607 9628 9514 

营业成本 94826 88647 88213 86797 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6232 7426 8071 8338 应收账款 485 359 360 356 

％营业收入 6.2% 7.7% 8.4% 8.8% 存货 16575 15504 15428 15180 

营业税金及附加 234 223 223 221 预付账款 1390 1326 1320 1299 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 861 865 867 856 流动资产合计 24551 30929 30877 30439 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2630 2498 2503 2474 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 长期股权投资 3738 3738 3738 3738 

财务费用 1056 1517 1349 1020 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 1.6% 1.4% 1.1% 固定资产合计 67211 62497 57567 52410 

资产减值损失 168 0 0 0 无形资产 417 396 376 357 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 82 0 0 0 递延所得税资产 197 0 0 0 

营业利润 1365 2324 3129 3768 其他非流动资产 -15 -15 -15 -15 

％营业收入 1.4% 2.4% 3.2% 4.0% 资产总计 96101 97546 92544 86930 

营业外收支 58 0 0 0 短期贷款 31702 31794 24850 17177 

利润总额 1423 2324 3129 3768 应付款项 18964 17745 17658 17375 

％营业收入 1.4% 2.4% 3.2% 4.0% 预收账款 5612 5380 5392 5328 

所得税费用 474 581 782 942 应付职工薪酬 476 442 440 433 

净利润 949 1743 2347 2826 应交税费 -1374 32 40 47 

归属于母公司所有者的净
利润 

1083.6 1626.8 2190.2 2637.6 
其他流动负债 1444 1377 1370 1349 

流动负债合计 56825 56770 49751 41707 

少数股东损益 -135 116 156 188 长期借款 1978 1978 1978 1978 

EPS（元/股） 0.11 0.16 0.22 0.26 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 108 108 108 108 
经营活动现金流净额 755 10856 10005 10225 负债合计 58910 58856 51836 43793 
取得投资收益 110 0 0 0 归属于母公司 35910 37293 39154 41396 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1281 1397 1553 1742 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 37190 38689 40707 43138 

固定资产投资 -6757 -1361 -1363 -1251 负债及股东权益 96101 97546 92544 86930 

其他 -4344 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -11102 -1361 -1363 -1251  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.107 0.161 0.217 0.261 

股权融资 8338 0 0 0 BVPS 3.56 3.69 3.88 4.10 

银行贷款增加（减少） 2637 92 -6944 -7673 PE 27.39 18.24 13.55 11.25 

筹资成本 2298 -1761 -1677 -1416 PEG 0.79 0.53 0.39 0.33 

其他 -4621 0 0 0 PB 0.83 0.80 0.76 0.72 

筹资活动现金流净额 8652 -1669 -8621 -9089 EV/EBITDA 7.34 5.42 4.34 3.51 

现金净流量 -1695 7826 21 -115 ROE 3.0% 4.4% 5.6% 6.4%
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