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钢铁主业压力大，看点仍在矿产资源注入 
——2011 年河北钢铁年报及 2012 年一季报点评

 2012 年 4 月 27 日公司披露 2011 年报及 2012 年一季报，11 年的 EPS 为 0.13 元，

12 年一季度 EPS 为 0.034 元，基本符合市场预期，主要分析如下： 

 2011 年营业收入略有增长，但盈利出现下滑。营业收入约 1333.44 亿元，同比增

长 6.84%；利润总额 17.77 亿元，同比下降 14.68%；归属于母公司净利润 13.83

亿元，同比下降 20.14%；基本每股收益 0.13 元，同比下降 18.75%。2012 年一季

度钢铁行业基本面依然较差，业绩同比也出现了明显下滑，当季营业收入约 291.44

亿元，同比下降 10.76%，归属于母公司净利润约 3.60 亿元，同比下降 35.36%，

实现基本每股收益 0.034 元，同比下降 32%，加权资本收益率 0.84%，同比减少

0.49 个百分点。  

 2011 年公司盈利下滑的主要系管理费用和财务费用大幅计提。2011 年公司全年共

产生铁 2895 万吨、钢 2942 万吨、钢材 2893 万吨，同比分别增长 16.2%、16.6%

和 20.5%，估算营业毛利约为 107.99 亿元，同比增长 19%；但是同期管理费用和

财务费用分别大幅计提 60.55 和 24.78 亿元，同比分别增长 30%和 34%。 

 公司 2011 年的利润分配预案为公司拟向股东每 10 股派现金股利 0.3 元（含税）。

2011 年末累计可供分配利润约为 69.56 亿元，剩余未分配利润结转下年度，考虑

到公司存在可转换债券转股的情况，实际分红总金额以实施分配时股权登记日的总

股本为准，本年度不进行资本公积金转增股本。 

 据我们与公司沟通来看，目前正按承诺开展矿业资产注入的相关准备工作。首批力

争在 2012 年 12 月 31 日之前将主要包括司家营铁矿、黑山铁矿、石人沟铁矿等，

预计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/年的铁矿石业务资产注

入，其后将随着条件成熟继续注入，直至铁矿资产全部进入上市公司，高毛利的矿

产业务注入将成为公司持续看点所在。 

 维持 “中性”评级。从今年一季度情况看，汽车、房地产等下游用钢行业明显下

滑，国内钢铁供需矛盾不断加剧，同质化竞争向高端产品蔓延，铁矿石等原燃料价

格在短期内难以松动，钢铁企业盈利水平继续低迷，公司经营压力依然较大。我们

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.17、0.2、0.24 元，当前股价所对应 PE 分

别为 17、15、12 倍，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) 133344 142075  149583.0 160808.0

(+/-%) 6.8% 6.5% 5.3 7.5

归属母公司净利润(百万元) 1383 2469  2904.0 3466.0

(+/-%)  -20.1% 78.5% 17.6 19.4

EPS(元) 0.10 0.17  0.20 0.24

P/E(倍) 31.2 17.4  14.8 12.4

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 48988 58166 57967 60053 营业收入 13334 14207 14958 16080
现金 10999 14666 13218 11695 营业成本 12254 13146 13807 14809
应收账款 1009 889 999 1051 营业税金及附加 198 281 279 292
其他应收款 611 609 656 699 营业费用 664 672 767 823
预付账款 6693 7045 7446 7970 管理费用 6055 4984 5443 6028
存货 22408 25211 26069 28106 财务费用 2478 1937 1708 1563
其他流动资产 7268 9747 9578 10530 资产减值损失 6 8 8 8
非流动资产 92053 98471 10078 10359 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1741 1791 1766 1779 投资净收益 338 335 336 336
固定资产 57337 77705 87505 93830 营业利润 1735 3066 3638 4339
无形资产 341 347 349 353 营业外收入 134 112 119 117
其他非流动资 32633 18628 11166 7634 营业外支出 92 75 81 79
资产总计 14104 15663 15875 16364 利润总额 1777 3103 3677 4377
流动负债 81102 81849 85139 90075 所得税 325 516 632 744
短期借款 24039 23632 23768 25461 净利润 1453 2587 3045 3633
应付账款 12239 15173 15221 16581 少数股东损益 70 118 141 167
其他流动负债 44824 43044 46150 48033 归属母公司净利 1383 2469 2904 3466
非流动负债 15162 11478 7263 3588 EBITDA 4213 8473 9774 10970
长期借款 9260 6606 2411 -1270 EPS（元） 0.13 0.17 0.20 0.24
其他非流动负 5902 4872 4852 4858  
负债合计 96264 93327 92402 93663 主要财务比率  
少数股东权益 2054 2171 2312 2479 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 10619 14360 14360 14360 成长能力  
资本公积 23203 35394 35394 35394 营业收入 6.8% 6.5% 5.3% 7.5%
留存收益 8742 11211 14116 17582 营业利润 -15.7% 76.7% 18.7% 19.3%
归属母公司股 42723 61139 64039 67506 归属母公司净利 -20.1% 78.5% 17.6% 19.3%
负债和股东权 14104 15663 15875 16364 获利能力  
   毛利率(%) 8.1% 7.5% 7.7% 7.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.0% 1.7% 1.9% 2.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 3.2% 4.0% 4.5% 5.1%
经营活动现金 18088 3810 10199 9659 ROIC(%) 4.4% 4.7% 4.9% 5.3%
净利润 1453 2587 3045 3633 偿债能力  
折旧摊销 0 3469 4428 5068 资产负债率(%) 68.3% 59.6% 58.2% 57.2%
财务费用 2478 1937 1708 1563 净负债比率(%) 43.67 40.38 36.86 34.08
投资损失 -338 -335 -336 -336 流动比率 0.60 0.71 0.68 0.67
营运资金变动 0 -4171 1376 -297 速动比率 0.33 0.40 0.37 0.35
其他经营现金 14495 323 -22 27 营运能力  
投资活动现金 -23476 -9728 -6329 -7481 总资产周转率 0.97 0.95 0.95 1.00
资本支出 7405 10004 6689 7801 应收账款周转率 162 144 149 149
长期投资 0 50 -25 13 应付账款周转率 8.40 9.59 9.09 9.31
其他投资现金 -16071 326 335 332 每股指标（元）  
筹资活动现金 9160 9585 -5317 -3701 每股收益 (最新 0.13 0.17 0.20 0.24
短期借款 1222 -407 136 1693 每股经营现金流 1.26 0.27 0.71 0.67
长期借款 -7280 -2653 -4195 -3681 每股净资产 (最 2.98 4.26 4.46 4.70
普通股增加 3742 3742 0 0 估值比率  
资本公积增加 -4042 12191 0 0 P/E 31.15 17.45 14.83 12.43
其他筹资现金 15518 -3288 -1258 -1713 P/B 1.01 0.70 0.67 0.64
现金净增加额 3770 3667 -1447 -1523 EV/EBITDA 16 8 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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