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二季度螺纹钢竞争加剧，弹扁订单缩量 
 2012 年 5 月 8 日我们就二季度以来的企业运营情况，与上市公司领导做了沟通交

流，初步判断二季度以来区域及细分市场经营压力有增无减，主要分析如下： 

 公司生产平稳，无产能扩建计划，坚持零库存战略。公司 2012 年计划生产 300 万

吨钢，其中弹扁约 80 万吨、螺纹钢约 120 万吨，其余为工业材，二季度以来单月

产量保持稳定。考虑到城市已扩建到企业边上，环保压力大，明确以后不可能扩大

产能规模，在今年严峻的行业形势面前，公司坚持零库存战略，无库存压力风险。

 二季度以来区域市场竞争加剧，弹扁细分市场的订单环比回落明显。目前江西市场

长材竞争格局加剧，往年主要给湖南供货的萍钢线螺产品开始大批量向江西销售，

省内长材价格竞争激烈，当地螺纹钢吨钢毛利已跌至 100 元以下，线材自 4 月份

以开始略微亏损。除了来自长材的压力外，受重卡订单大幅减少影响，公司弹扁的

订单也环比下降了一半，在前期 8 万吨/月的高位下降到 4、5 万吨/月的正常水平，

可预见订单下滑将导致二季度的弹扁盈利贡献能力下降。 

 公司降成本能力已接近极限，已再无降本增效空间，未来主要推行两头发展战略。

上头抓铁矿、见效快，目前集团资产有中创、天子山 2 处控股铁矿资源，并对南非

铁矿石项目在进行前期接洽；下游发展新品种，如易切削钢，公司开发主要集中在

含铅低甚至无铅的环保产品，通过产品创新及品质升级打开市场空间。 

 公司期权激励已开始执行，进入锁定期。锁定至明年 5 月 3 日到期，据我们测算，

对管理层 2012 年的净利润完成考核指标约分别为 4.865 亿元（假设全部行权后，

总股本增加到 1.43 亿股，对应 EPS 为 0.35 元）即可行权，行权价格 4.21 元/股。

 公司二季度预计能保持盈利，但盈利同比下滑概率上升。11 年二季度单季度净利

润约 2.5 个亿，主要是矿价高、螺纹钢盈利好促成，而今年二季度严峻的钢铁形势

面前这两项基础均不存在，我们以 4 月份钢价、矿价水平为基础，对二季度盈利做

了简单的平滑测算，初步预估净利润 1.2 亿元左右，对应 EPS 约 0.1 元左右。 

 维持“增持”评级。综合来看，公司管理水平在业内认可度极高，且是少数能在当前

行业严峻形势下保持盈利状态的钢铁公司，未来资源看点较多，可以继续关注。预

计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.41 元、0.48 元、0.62 元，对应的 PE 约在 7~11

倍间，仍有较好的安全边际，继续给予增持评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 13334.0 14930.0 16675.0 18670.0

(+/-%) 9.7 12.0 11.7 12.0

归属母公司净利润(百万元) 723.1 532.0 626.0 813.0

(+/-%)  140.4 -26.4 17.7 29.9

EPS(元) 0.56 0.41 0.48 0.62

P/E(倍) 8.5 9.7  8.7 7.7 

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 4223 4371 5817 7391 营业收入 13334 14930 16675 18670
现金 1811 1706 2770 3952 营业成本 11897 13550 15100 16780
应收账款 253 257 298 338 营业税金及附加 51 49 55 61
其他应收款 63 85 101 117 营业费用 103 104 119 135
预付账款 185 271 303 335 管理费用 419 425 498 566
存货 1320 1496 1692 1901 财务费用 172 98 75 55
其他流动资产 591 555 652 750 资产减值损失 34 42 44 45
非流动资产 5672 5415 5168 4935 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 125 158 162 161 投资净收益 197 78 87 94
固定资产 3745 3333 2814 2242 营业利润 856 740 871 1121
无形资产 1352 1649 1982 2345 营业外收入 197 80 88 95
其他非流动资 450 276 210 188 营业外支出 68 48 51 53
资产总计 9895 9786 10985 12327 利润总额 984 771 908 1163
流动负债 6421 5659 6135 6561 所得税 217 170 207 269
短期借款 2682 2059 2143 2200 净利润 767 601 701 893
应付账款 1227 1261 1441 1614 少数股东损益 44 68 75 81
其他流动负债 2512 2338 2551 2747 归属母公司净利 723 532 626 813
非流动负债 139 190 217 242 EBITDA 1625 1456 1586 1829
长期借款 130 160 191 222 EPS（元） 0.56 0.41 0.48 0.62
其他非流动负 9 30 27 20  
负债合计 6559 5849 6352 6803 主要财务比率  
少数股东权益 531 599 674 754 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1301 1301 1301 1301 成长能力  
资本公积 34 34 34 34 营业收入 9.7% 12.0% 11.7% 12.0%
留存收益 1424 2004 2625 3435 营业利润 103.0 -13.5% 17.7% 28.7%
归属母公司股 2806 3338 3959 4769 归属母公司净利 140.4 -26.4% 17.6% 29.7%
负债和股东权 9895 9786 10985 12327 获利能力  
    毛利率(%) 10.8% 9.2% 9.4% 10.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.4% 3.6% 3.8% 4.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.8% 16.0% 15.8% 17.0%
经营活动现金 1112 908 1314 1454 ROIC(%) 18.6% 14.9% 17.6% 22.8%
净利润 767 601 701 893 偿债能力  
折旧摊销 597 618 641 653 资产负债率(%) 66.3% 59.8% 57.8% 55.2%
财务费用 172 98 75 55 净负债比率(%) 43.83 38.30 37.12 35.98
投资损失 -197 -78 -87 -94 流动比率 0.66 0.77 0.95 1.13
营运资金变动 -223 -326 -23 -60 速动比率 0.45 0.51 0.67 0.84
其他经营现金 -5 -5 7 7 营运能力  
投资活动现金 -542 -280 -287 -305 总资产周转率 1.53 1.52 1.61 1.60
资本支出 456 0 0 0 应收账款周转率 53 55 56 55
长期投资 274 33 4 -1 应付账款周转率 10.67 10.89 11.18 10.98
其他投资现金 188 -247 -283 -307 每股指标（元）  
筹资活动现金 396 -733 37 32 每股收益 (最新 0.56 0.41 0.48 0.62
短期借款 564 -622 84 57 每股经营现金流 0.85 0.70 1.01 1.12
长期借款 -73 30 31 31 每股净资产 (最 2.16 2.57 3.04 3.67
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 8.54 9.66  8.69 7.72 
其他筹资现金 -95 -140 -77 -55 P/B 2.20 1.79  1.49 1.25 
现金净增加额 974 -105 1064 1181 EV/EBITDA 5 5  4 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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