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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

年
报
点
评 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

1 

Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 75,597 101,058 113,119 120,275 123,133 

同比增长 40.7% 33.7% 11.9% 6.3% 2.4% 

营业利润（百万元） 2,187 1,365 1,957 2,342 2,645 

同比增长 15.0% -37.6% 43.3% 19.7% 12.9% 

归属母公司净利润（百万元） 1,704 1,084 929 1,230 1,434 

同比增长 12.5% -36.4% -14.3% 32.4% 16.6% 

每股收益（元） 0.17 0.11 0.09 0.12 0.14 

毛利率 8.1% 6.2% 6.3% 6.4% 6.4% 

净利率 2.3% 1.1% 0.8% 1.0% 1.2% 

净资产收益率 6.1% 3.4% 2.6% 3.3% 3.7% 

市盈率（倍） 17.4 27.4 31.9 24.1 20.7 

市净率（倍） 1.1 0.8 0.8 0.8 0.8 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

业绩低于预期 硅钢优势正在被蚕食 
   
 

事件：武钢股份 4 月 23 日晚间公布 2011 年年度报告，报告期内，公司实现营

业总收入 1010.58 亿元，比上年同期增 16.3%；归属于上市公司股东的净利润

10.83 亿元，比上年同期降 42.72%；基本每股收益 0.109 元。公司同时公布 12

年一季报，一季度度归属于上市公司股东的净利润 4305.84 万元，同比下降

92.86%；基本每股收益 0.004 元。  

 

投资要点 

 公司业绩低于预期。2011 年业绩低于预期。主要原因在于:1) 公司钢材销售

量及销售价格均高于 2010 年，但由于国内原燃料价格上升幅度大于钢材价

格上升幅度，公司营业收入增幅小于营业成本增幅，营业利润率相比 10 年

有所下降；2) 受到四季度全行业低迷的影响，公司四 11 年四季度出现亏损。 

 取向硅钢价格下跌拖累公司业绩。取向硅钢价格表现不佳，价格已经从 11

年 4 月份均价 21780 元/吨跌至 12 年 3 月均价 16500 元/吨，跌幅为 24%。

作为公司历史上的拳头产品，取向硅钢由于宝钢和鞍钢的产品加入竞争行

列，盈利优势逐渐减弱。从供给的角度看，未来随着宝钢二期、鞍钢、华菱

等生产线投产，取向硅钢将面临更加激烈的竞争。 

 预计二季度将环比增长。今年一季度钢价虽然缓慢上升，但上涨幅度有限，

同比去年依然有 10%的跌幅。我们预计二季度随着宏观经济的回暖，下游需

求将有所好转，钢价将继续小幅回升。另外，预计公司二季度销量将有所恢

复，我们认为公司二季度业绩将环比增长。 

 

财务与估值 

 基于目前行业需求没有实质性恢复以及行业盈利整体偏弱的基本面，我们调

整公司平均假设，吨钢售价 12 年和 13 年分别下调 1.81%，2.28%，吨钢成

本 12 年和 13 年分别下调 0.83%和 1.29%。并下调公司 2012~2013 年每股

收益预测至 0.09、0.12、0.14 元。按照可比公司 0.85 倍 P/B 估值计算，对

应目标价 3.03 元，维持公司增持评级。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 04 月 26 日） 2.91 元 

目标价格 3.03 元 

52 周最高价/最低价 4.67/2.83 元 

总股本/A 股（万股） 1009377/1009377 

A 股市值（百万元） 29372 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2012 年 04 月 26 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.4 -2.0 -6.4 -37.6 

相对表现（%） -4.2 3.6 -16.8 -14.3 

沪深 300（%）

%  

2.9 -5.6 10.4 -23.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 杨宝峰 
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联系人 董亮 
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相关报告  

武钢股份季报点评 —— 业绩低于预期 

取向硅钢拖累业绩： 

2011-10-25 
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表 1：武钢季度经营情况 

    2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 YOY  QOQ  

营业收入  百万元  20,988 29,834 25,968 24,268 22,270 6.1% -8.2% 

营业成本  百万元  19,205 27,680 24,229 23,712 21,094 9.8% -11.0% 

销售费用  百万元  187 207 192 274 186 -0.7% -32.2% 

管理费用  百万元  518 737 734 642 529 2.1% -17.6% 

财务费用 百万元  196 313 264 283 422 115.3% 49.2% 

减值损失  百万元  26 75 20 47 11 -58.2% -76.8% 

营业利润  百万元  822 778 522 -756 38 -95.4% -105.0% 

利润总额  百万元  827 785 527 -716 42 -94.9% -105.9% 

净利润  百万元  608 622 414 -695 45 -92.5% -106.5% 

EPS  （元）  0.078 0.047 0.040 -0.550 0.004 -94.5% -100.8% 

销售毛利率  （%）  8.5 7.22 6.70 2.29 5.28 -37.9% 130.2% 

销售费用率 （%）  0.9% 0.7% 0.7% 1.1% 0.8% -6.4% -26.1% 

管理费用率 （%）  2.5% 2.5% 2.8% 2.6% 2.4% -3.8% -10.2% 

财务费用率 （%）  0.9% 1.0% 1.0% 1.2% 1.9% 102.9% 62.5% 

期间费用率 （%）  4.3% 4.2% 4.6% 4.9% 5.1% 18.9% 3.4% 

资料来源：wind，东方证券研究所 

目前国内外需求低迷，在全球经济下行和国内政策调控的双重影响下，钢材市场需求同比萎缩，在

高产能的压制下，钢价上涨总是能带动产能利用率的提高，供给增加进而对钢价形成压力。从估值

分析，目前钢铁股价已经基本反映行业负面预期的基本面。从行业历史分析，虽然目前钢铁行业盈

利已经处于周期底部区域，但短期仍看不到向上的驱动因素。 

基于目前行业需求没有实质性恢复以及行业盈利整体偏弱的基本面，我们重新调整公司 12~13 年

价格和成本假设，吨钢售价 12 年和 13 年分别下调 1.81%，2.28%，吨钢成本 12 年和 13 年分别

下调 0.83%和 1.29%，详见下表。按照可比公司 0.85 倍 P/B 估值计算，对应目标价 3.03 元，维

持公司增持评级。 
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表 2：主要产品售价和成本假设调整  

 
调整前 调整后 调整幅度 

吨售价（元/吨） 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 

平均吨钢 7,725 7,638 7,593 7,449 -1.81% -2.28% 

 冷轧  5,200 5,250 5,100 5,150 -1.92% -1.90% 

 取向硅钢  14,000 13,500 13,793 13,103 -1.48% -2.94% 

 无取向硅钢  6,800 6,700 6,678 6,544 -1.80% -2.33% 

 热轧  4,900 5,100 4,800 5,000 -2.04% -1.96% 

 
调整前 调整后 调整幅度 

吨成本（元/吨） 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 

平均吨钢 6,687 6,671 6,641 6,597 -0.83% -1.29% 

 冷轧  4,862 4,883 4,794 4,815 -1.40% -1.38% 

 取向硅钢  11,480 11,205 11,448 11,138 -0.28% -0.60% 

 无取向硅钢  5,848 5,829 5,810 5,759 -0.66% -1.20% 

 热轧  4,557 4,769 4,512 4,675 -0.99% -1.96% 

资料来源：东方证券研究所 

图 1  可比公司 P/B 估值水平 

   

资料来源：wind，东方证券研究所 

表 2：主要可比公司 PB水平  

可比公司 PB 

宝钢 0.81 

鞍钢 0.62 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

宝钢 鞍钢 华菱 河北钢铁 山东钢铁 本钢板材 马钢股份 
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华菱 0.62 

河北钢铁 1.04 

山东钢铁 1.28 

本钢板材 0.94 

马钢股份 0.73 

资料来源：东方证券研究所 

 

盈利预测 

我们对公司 2011-2013 年盈利预测做如下假设： 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

冷轧      

销售收入（百万元） 23,455.3 26,192.8 37,230.0 37,595.0 37,960.0 

增长率 92.1% 11.7% 42.1% 1.0% 1.0% 

毛利率 5.8% 7.3% 6.0% 6.5% 7.0% 

取向硅钢      

销售收入（百万元） 7,200.0 5,807.6 5,983.3 6,164.3 5,839.8 

增长率 -9.6% -19.3% 3.0% 3.0% -5.3% 

毛利率 42.2% 24.4% 17.0% 15.0% 14.0% 

无取向硅钢      

销售收入（百万元） 8,896.8 7,732.5 8,335.7 8,985.8 8,802.5 

增长率 68.3% -13.1% 7.8% 7.8% -2.0% 

毛利率 25.7% 17.8% 13.0% 12.0% 11.0% 

热轧      

销售收入（百万元） 24,134.5 28,526.8 31,570.6 34,530.3 34,530.3 

增长率 41.7% 18.2% 10.7% 9.4% 0.0% 

毛利率 3.1% 7.4% 6.0% 6.5% 7.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 11,909.9 32,798.5 30,000.0 33,000.0 36,000.0 

增长率 6.2% 175.4% -8.5% 10.0% 9.1% 

毛利率 -10.8% -1.8% 3.0% 3.0% 3.0% 

合计 75,596.6 101,058.3 113,119.5 120,275.4 123,132.6 

增长率 40.7% 33.7% 11.9% 6.3% 2.4% 

综合毛利率 8.1% 6.2% 6.3% 6.4% 6.4% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2,252 1,781 3,966 3,852 5,677  营业收入 75,597 101,058 113,119 120,275 123,133 

应收账款 363 347 418 461 478  营业成本 69,440 94,826 105,991 112,594 115,192 

预付账款 57 1,390 639 729 801  营业税金及附加 188 234 358 350 345 

存货 11,930 16,575 17,560 18,569 19,154  营业费用 739 861 1,007 1,079 1,109 

其他 2,369 4,458 3,687 4,070 4,295  管理费用 1,934 2,630 3,019 3,184 3,281 

流动资产合计 16,971 24,551 26,270 27,681 30,405  财务费用 851 1,056 1,200 916 831 

长期股权投资 3,636 3,738 3,738 3,738 3,738  资产减值损失 428 168 (113) 106 1 

固定资产 50,734 60,711 60,218 58,849 56,852  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 4,708 6,371 5,847 5,569 5,493  投资净收益 169 82 300 296 272 

无形资产 45 417 409 401 393  其他 0 0 0 0 0 

其他 211 312 104 104 104  营业利润 2,187 1,365 1,957 2,342 2,645 

非流动资产合计 59,334 71,549 70,316 68,661 66,581  营业外收入 31 72 59 60 59 

资产总计 76,305 96,101 96,586 96,342 96,985  营业外支出 10 14 22 18 17 

短期借款 14,136 23,024 17,729 13,726 11,876  利润总额 2,207 1,423 1,995 2,384 2,687 

应付账款 12,815 12,355 19,289 20,499 20,533  所得税 499 474 520 627 723 

其他 12,317 21,446 18,925 19,998 20,841  净利润 1,707 949 1,474 1,757 1,964 

流动负债合计 39,267 56,825 55,943 54,222 53,250  少数股东损益 3 (135) 546 527 530 

长期借款 1,396 1,978 1,978 1,978 1,978  归属于母公司净利润 1,704 1,084 929 1,230 1,434 

应付债券 7,289 0 0 0 0  每股收益（元） 0.17 0.11 0.09 0.12 0.14 

其他 72 108 0 0 0        

非流动负债合计 8,757 2,086 1,978 1,978 1,978  主要财务比率      

负债合计 48,025 58,910 57,921 56,200 55,228   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 84 1,281 1,826 2,353 2,883  成长能力      

股本 7,838 10,094 10,094 10,094 10,094  营业收入 40.7% 33.7% 11.9% 6.3% 2.4% 

资本公积 5,117 10,140 10,140 10,140 10,140  营业利润 15.0% -37.6% 43.3% 19.7% 12.9% 

留存收益 15,230 15,657 16,586 17,536 18,620  归属于母公司净利润 12.5% -36.4% -14.3% 32.4% 16.6% 

其他 11 19 19 19 19  获利能力      

股东权益合计 28,280 37,190 38,665 40,142 41,757  毛利率 8.1% 6.2% 6.3% 6.4% 6.4% 

负债和股东权益 76,305 96,101 96,586 96,342 96,985  净利率 2.3% 1.1% 0.8% 1.0% 1.2% 

       ROE 6.1% 3.4% 2.6% 3.3% 3.7% 

现金流量表       ROIC 4.4% 2.6% 3.5% 3.9% 4.2% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 1,707 949 1,474 1,757 1,964  资产负债率 62.9% 61.3% 60.0% 58.3% 56.9% 

折旧摊销 5,071 9,668 6,374 6,945 7,498  净负债率 80.5% 85.8% 52.6% 41.8% 32.1% 

财务费用 851 1,056 1,200 916 831  流动比率 0.43 0.43 0.47 0.51 0.57 

投资损失 (169) (82) (300) (296) (272)  速动比率 0.13 0.14 0.16 0.17 0.21 

营运资金变动 (2,738) (5,604) 9,059 304 (287)  营运能力      

其它 1,008 (5,232) 28 106 1  应收账款周转率 253.2 284.4 295.6 273.7 262.3 

经营活动现金流 5,729 755 17,835 9,731 9,734  存货周转率 7.2 6.7 6.2 6.2 6.1 

资本支出 (2,758) (21,775) (5,323) (5,290) (5,417)  总资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.3 

长期投资 (134) (103) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (763) 10,776 290 296 273  每股收益 0.17 0.11 0.09 0.12 0.14 

投资活动现金流 (3,655) (11,102) (5,033) (4,994) (5,144)  每股经营现金流 0.57 0.07 1.77 0.96 0.96 

债权融资 (4,429) (185) (4,122) 348 265  每股净资产 2.79 3.56 3.65 3.74 3.85 

股权融资 3 7,279 0 0 0  估值比率      

其他 1,519 1,558 (6,495) (5,199) (3,030)  市盈率 17.4 27.4 31.9 24.1 20.7 

筹资活动现金流 (2,907) 8,652 (10,617) (4,851) (2,765)  市净率 1.1 0.8 0.8 0.8 0.8 

汇率变动影响 (0) (3) 0 0 0  EV/EBITDA 7.7 5.2 6.6 6.1 5.7 

现金净增加额 (832) (1,698) 2,185 (114) 1,825  EV/EBIT 20.6 25.9 19.8 19.2 18.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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