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事件： 

酒钢宏兴（600307）发布 2012 年年报：2012 年实现营业收入 637 亿元，同比增长 15.5%；营业利润 4.87 亿元，

同比下降 73.28%；归属于公司股东的净利润 4.84 亿元，EPS 为 0.12 元，同比下降 68.10%。2012 年公司利润分配预

案为：以现有总股本 6,263,357,424 股为基数，拟向全体股东每 10 股派发现金股利 0.3 元（含税）。 

点评： 

 2012年业绩下滑68.10%，4季度营业利润为负 

年报显示，公司 2012 年实现营业收入 637 亿元，同比增长 15.5%；实现营业利润 4.87 亿元，同比下降 73.28%；归属

于母公司所有者净利润为 4.84亿元，EPS为 0.118元，同比下降 68.10%。其中，第 4季度营业收入 156亿元，环比上升 15.72%；

营业利润为-819.55 万元；净利润为 7241.96 万元，环比上升 120.80%，四季度利润增长主要是所得税费用调整所致。我们认

为，公司 2012 年业绩下滑主要受毛利率下降及管理费用提高的影响，4 季度主营业绩为负，与行业整体表现相比较弱，低于

市场预期。 

表 1  公司 2012 年度主要财务指标 

财务指标 2011 年 2012 年 增减额 同比变化

营业收入(万元) 5,515,343.80 6,370,044.85 854,701.05 15.50% 

营业成本(万元) 4,920,053.64 5,820,217.62 900,163.98 18.30% 

毛利 595,290.16  549,827.23 -45,462.93 -7.64% 

毛利率(万元) 10.79% 8.63% -2.16% -2.16% 

销售费用(万元) 153,437.40  151,000.37 -2,437.03  -1.59% 

管理费用(万元) 200,663.37  243,988.69 43,325.32  21.59% 

财务费用(万元) 50,510.48  93,904.47 43,393.99  85.91% 

期间费用(万元) 404,611.25  488,893.53  84,282.28  20.83% 

期间费用率 7.34% 7.67% 0.34% 0.34% 

营业利润(万元) 182,380.94  48,732.68  -133,648.26 -73.28%

利润总额(万元) 183,841.38  50,140.39  -133,700.99 -72.73%

所得税费用(万元) 31,182.40  2,405.89  -28,776.51 -92.28%

净利润(万元) 151,871.08  48,449.03  -103,422.05 -68.10%

基本每股收益(元) 0.3712  0.1184  -0.25  -68.10%

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 1  2012 年净利润同比下降 68.10% 图 2  四季度净利润增长非主营所致 
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 收入大增大半源于贸易收入大增66.6% 

尽管 2012 年钢材市场整体偏弱，价格出现大幅下跌，但年报反映出公司销售收入逆势增长 15.5%或 85.5 亿元。通过分

析可知，这主要是由于公司当年物资贸易收入大增 66.6%（或 43.75 亿元），以及钢铁收入增长 5.72%（或 24.9 亿元）。由于

2012 年钢价平均跌幅近 15%，公司钢铁收入提高主要受销量提升的影响。 

图 3  2012 年营收增长 15.5% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 4  兰州钢价 2012 年平均跌幅为 15% 
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资料来源：Wind，第一创业证券 

 

图 5  公司钢铁产品收入占比 74.19% 

焦化产品2.03% , 

动力产品0.96% , 

物资贸易17.60% , 其他收入5.23% ,

钢铁产品74.19% ,

 
资料来源：公司年报，第一创业证券 

 毛利率下降1.84个百分点，受钢坯量增拖累 

年报显示，公司 2012 年整体毛利率下降 2.16 个百分点，其中钢铁毛利率跌幅最大为 1.84 个百分点。从各钢材品种毛利

率变化趋势来看，与去年毛利率变化不大，因此毛利率大幅下降主要是由于产品结构向低端集中所致。据统计，公司 2012 年

钢坯营业收入大幅增长 150%，但该品种毛利率仅为 1.05%，这拖累了钢材品种的整体毛利水平。其他如焦化、动力和物资贸

易毛利率变化都较小。 

图 6  2012 年整体毛利率下降 2.16 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 7  四季度毛利率下降 2.31 个百分点 
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资料来源：公司材报，第一创业证券 

图 8  钢铁产品贡献绝大部分毛利 

钢铁产品95.70% ,

其他收入1.30% ,

物资贸易0.32% ,

动力产品0.40% , 

焦化产品2.29% , 

 

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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 期间费用大幅提升20.83%或8.4亿元，大幅拖累业绩 

除毛利下降外，拖累公司业绩的另一个重要因素在于费用的显著上升。年报显示，公司 2012 年期间费用达到 48.9 亿元，

同比增加 8.4 亿或 20.83%，其中销售费用基本持平，而管理费用和财务费用分别大幅增长 21.59%和 85.91%，各自影响费用

额近 4 亿元。管理费用增加主要是由于修理费和技术开发费增加所致，财务费用增加则是由于公司当年发行 30 亿公司债券以

及借款增加所致。 

图 9  期间费用率提升影响费用达 8亿 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 10  管理费用和财务费用大增各影响费用 4亿 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 非公开增发实施完毕，项目2013年开始贡献收益 

公司于 2013 年 1 月非公开增发 21.72 亿股，用于投资建设两个项目：一是榆钢支持地震灾区恢复重建项目；二是收购不

锈钢公司 100%股权。其中，榆钢灾后重建项目已在 2012 年底开始试生产，该项目的建成可使榆钢新增产能 120 万吨（包括

60 万吨 H 型钢和 60 万吨热轧带肋钢筋及圆钢生产线），预计该项目 2013 年可贡献部分收益；公司不锈钢盈利条件较好，目

前产能 75 万吨，其中 2011 年利润达到 3.08 亿元，为公司带来新的盈利增长点。 
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图 2  非公开增发募投项目 

序号 项目 募集资金拟投资额 

1 榆钢支持地震灾区恢复重建项目 39.06 亿元 

2 收购不锈钢公司 100%股权 45.94 亿元 

合计 85 亿元 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 具有明显的区域发优势和资源优势 

我们认为，该公司发展具有明显的优势，一是区域发展提速为其提供了相对旺盛的钢材需求。随着西部大开发的深入实

施、关中-天水经济区及兰州新区等区域建设的提速，西北地区的固定资产投资增速明显加快，钢铁需求量也逐年增长，这为

公司未来的发展提供了市场空间。据统计，2012 年甘肃固定资产投资达到 6000 亿元，同比增长 44%，根据十二五规划要求，

甘肃今后五年固定资产年均增速超过 30%，2016 年投资规模超 1 万亿元；二是拥有丰富的铁矿资源，包括镜铁山铁矿资源储

量 42210.83 万吨和哈密 M1033 铁矿、东矿区、西矿区 3 项采矿权共铁矿资源储量 1979.27 万吨。 

 维持“审慎推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2013 年-2015 年 EPS 分别为 0.12 元、0.16 元和 0.20 元，对应 PE 分别为 27.1 倍、20.4 倍和 15.7 倍。

鉴于公司收购资产将在 2013 年陆续贡献收益，且公司享有明显的资源和区域优势，继续维持“审慎推荐”的投资评级。 

表 3  公司盈利预测简表 

 单位：万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 5,515,344 6,370,045 6,428,852 6,864,878 7,260,256 

同比（%） 39.54% 15.50% 0.92% 6.78% 5.76% 

营业毛利 595,290 549,827 607,283 673,037 742,636 

同比（%） 37.31% -7.64% 10.45% 10.83% 10.34% 

归属母公司净利 151,851 48,449 73,396 97,096 126,864 

同比（%） 66.16% -68.09% 51.49% 32.29% 30.66% 

总股本（万股） 409,136 409,136 626,336 626,336 626,336 

每股收益（元） 0.371  0.118  0.117  0.155  0.203  

  P/E（倍） 8.5  26.8  27.1  20.4  15.7  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

榆钢产能释放进度低于预期；不锈钢市场继续弱势；公司低端产品销售占比大。 
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