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相关研究 
 
公司研究-首钢股份（000959）20111121：迁钢将整

体置换方式注入 

基础数据 
总股本（百万股） 2,967
流通 A 股（百万股） 2,967
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,455
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搬迁停产影响深远，盈利大幅回落 
——2011 年首钢股份年报及 2012 年一季报点评

 2012 年 4 月 25 日公司披露 2011 年报及 2012 年一季报，业绩均同比出现回落，

在我们预期范围内。主要分析如下： 

 2011年及 12 年一季度公司盈利同比均大幅下滑。2011年营业收入约 125.16亿元，

同比下滑 55.15%；净利润约 0.12 亿元，同比 96.63%；EPS 为 0.004 元/股，同

比下滑 96.61%。2012 年一季度以来公司业绩同比依然较差，实现营业收入约 29.21

亿元、归属于母公司净利润亏损约 1.5 亿元，同比分别下滑 18%和 572.51%；EPS

为-0.0508 元/股，同比下滑 570.37%。 

 2011 年公司钢铁主营业务大幅亏损，全年能够实现微利主要在于 4.8 亿元投资收

益、1.25 亿元营业外收入和-2.06 亿元少数股东损益等三项财务指标调整。2011

年公司分别收到投资分红 4.77 亿元和政府补助 1.25 亿元，分别计入当期投资收益

和营业外收入科目，对盈利影响显著；同时，2011 年由于母公司盈利而子公司出

现大幅亏损，导致合并报表时净利润出现 1.95 亿元的亏损，在此基础上减去少数

股东损益-2.07 亿元，使得归属于母公司股东的净利润达到 0.12 亿元，实现微利。

 公司业绩持续大幅亏损主要是因为：1.受搬迁期间钢铁主流程停产影响，钢产量大

幅下滑；2.钢价下跌幅度超过成本下跌幅度，导致主营产品毛利率出现下滑。2011

年公司钢材产量 233.64 万吨,同比下降 50.94%；主营产品钢材、钢坯和冷轧薄板

的毛利率分别为 3.31%、0.00%和-3.52%，同比分别下滑 0.27、5.62 和 5.01 个百

分点。2012 年一季度公司钢材价格继续走低，冷轧和线材价格同比分别降低了 12%

和 10%，直接导致公司主业出现持续亏损。 

 公司同时披露上半年业绩预告。根据公司 2012 年一季度经营实际，预计年初至下

一报告期期末，存续经营的钢铁业市场及经营局面难以改观，上半年将亏损 2.5~3.5

亿元，基本每股收益约-0.0843~-0.1180 元，较去年同期的 0.1031 元出现由盈转亏。

 维持 “中性”评级。公司复牌后我们一再强调，若不考虑未来矿业部分的注入和

其它投资性收益，单从钢铁主业角度来看公司经营压力非常大，结合最新的公告情

况，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为-0.04 元、0.05 元、0.08 元，当前股

价所对应 PB 约 1.11 倍，从估值角度和基本面情况来看，公司不存在超越板块表现

的基础，除非有更有吸引力的重组或投资方案出现，继续给予“中性”评级。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12516 16399  19124.0 24206.0

(+/-%) -55 31 16.6 26.6

归属母公司净利润(百万元) 12 -113  149.0 231.0

(+/-%)  -97 -1059 231.9 55.0

EPS(元) 0.004 -0.04  0.05 0.08

P/E(倍) 705.0 -73.5  55.7 36.0

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。 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-25          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

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 4334 4805 5597 7212 营业收入 12516 16399 19124 24206
现金 1298 1750 2004 2547 营业成本 12549 16571 18644 23420
应收账款 355 358 426 559 营业税金及附加 5 6 4 4
其他应收款 50 38 50 66 营业费用 357 179 238 262
预付账款 99 187 191 239 管理费用 153 209 237 289
存货 1543 1560 1813 2353 财务费用 194 386 248 205
其他流动资产 990 912 1114 1447 资产减值损失 24 9 11 13
非流动资产 12158 12978 13161 13277 公允价值变动收 -7 11 1 3
长期投资 1609 1519 1547 1548 投资净收益 482 629 534 557
固定资产 9046 10466 10901 11124 营业利润 -290 -322 277 573
无形资产 166 213 268 329 营业外收入 125 88 100 96
其他非流动资 1337 780 445 276 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 16492 17783 18758 20489 利润总额 -167 -236 375 668
流动负债 4837 6270 6800 7884 所得税 28 -15 8 2
短期借款 1438 2651 2714 2725 净利润 -195 -222 368 666
应付账款 1858 1965 2245 2914 少数股东损益 -207 -109 219 435
其他流动负债 1541 1654 1841 2246 归属母公司净利 12 -113 149 231
非流动负债 3730 3800 3830 3860 EBITDA -96 568 1104 1404
长期借款 3655 3689 3722 3756 EPS（元） 0.00 -0.04 0.05 0.08
其他非流动负 76 111 108 103  
负债合计 8567 10070 10630 11744 主要财务比率  
少数股东权益 338 229 447 882 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 2967 2967 2967 2967 成长能力  
资本公积 3325 3325 3325 3325 营业收入 -55.1% 31.0% 16.6% 26.6%
留存收益 1293 1180 1374 1554 营业利润 -194.2 -211.0 -14.1% 107.0
归属母公司股 7587 7484 7680 7863 归属母公司净利 -96.6% -1059.0 32.0% 55.0%
负债和股东权 16492 17783 18758 20489 获利能力  
    毛利率(%) -0.3% -1.0% 2.5% 3.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.1% -0.7% 0.8% 1.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.2% -1.5% 1.9% 2.9%
经营活动现金 -730 236 604 949 ROIC(%) -1.1% 0.6% 4.7% 7.0%
净利润 -195 -222 368 666 偿债能力  
折旧摊销 0 504 579 625 资产负债率(%) 52.0% 56.6% 56.7% 57.3%
财务费用 194 386 248 205 净负债比率(%) 59.44 63.50% 60.96 55.52
投资损失 -482 -629 -534 -557 流动比率 0.90 0.77 0.82 0.91
营运资金变动 0 111 -60 1 速动比率 0.58 0.52 0.56 0.62
其他经营现金 -247 86 3 8 营运能力  
投资活动现金 -321 -699 -233 -189 总资产周转率 0.74 0.96 1.05 1.23
资本支出 718 1367 684 683 应收账款周转率 31 44 45 45
长期投资 -98 -90 28 1 应付账款周转率 6.67 8.67 8.86 9.08
其他投资现金 299 578 478 495 每股指标（元）  
筹资活动现金 -473 915 -116 -216 每股收益 (最新 0.00 -0.04 0.05 0.08
短期借款 30 1213 62 11 每股经营现金流 -0.25 0.08 0.20 0.32
长期借款 106 35 33 34 每股净资产 (最 2.56 2.52 2.59 2.65
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 7 0 0 0 P/E 704.95 -73.53 55.72 35.96
其他筹资现金 -616 -333 -212 -261 P/B 1.09 1.11 1.08 1.06
现金净增加额 -1524 451 254 544 EV/EBITDA -112 19 10 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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