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 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日发布 2012 年年报，报告期内公司实现营业收入 915.79 亿元，同

比下降 9.38%；营业成本 865.65 亿元，同比下降 8.71%；实现归属于母公司

所有者净利润 2.10 亿元，同比下降 80.62%；实现 EPS 为 0.02 元。其中，4

季度公司实现营业收入 243.58 亿元，同比增长 0.37%；营业成本 233.35 亿元，

同比下降 1.59%；实现归属于母公司所有者净利润-1.18 亿元；4 季度实现 EPS

为-0.01 元，3 季度为 0.02 元。 

公司同时发布 2013 年 1 季报，报告期内公司实现营业收入 233.87 亿元，同比

增长 5.01%；营业成本 216.86 亿元，同比增长 2.80%；实现归属于母公司所

有者净利润 2.38 亿元，同比增长 452.73%；1 季度实现 EPS 为 0.02 元。 

 事件评论 

去库存导致全年主营亏损，营业外收入贡献利润：2012 年前 3 季度在行业持

续低迷的情况下，公司毛利率持续改善。不过在行业整体复苏的 4 季度，公司

毛利率反而有所下降并导致主营出现亏损，结合库存变化来看，应该是主动去

库存所致：公司年末存货由 3 季度末的 185.40 下降为 125.72 亿元，降幅达

32.19%。2012 年公司主营利润亏损 3.77 亿元，其中鄂钢 2012 年净利润亏损

7.73 亿元，是公司主营亏损的主要来源，而净利润能够维持微利主要是源于处

置资产及政府补贴带来的营业外收入。不过，我们仍能观察到一些积极的迹象，

公司积极推进自身调整，加大盈利较好的汽车板等冷轧产品开发及市场开拓，

全年冷轧产品毛利率不降反升，或将成为公司后期盈利改善的主要动力。 

4 季度收入环比增长，集中去库存导致主营下降，费用上升进一步侵蚀利润：

公司主流产品出厂价自 11 月开始上调，但季度均价环比仍有所下跌，同时公

司产量增幅并不明显，去库存带来的销量增加应是 4 季度收入环比增长 11.16%

的主要原因。但是去库存导致公司 4 季度毛利率降至 4.20%，进而导致毛利润

有所下降，管理费用导致的费用上升进一步侵蚀利润，使得公司 4 季度主营亏

损-7.69 亿元，政府补贴降低了净利润亏损幅度。 

1 季度毛利率回升带动净利润环比扭亏：1 季度公司出厂价持续上调，热轧出

厂价季度均价上涨 9.68%，冷轧上涨 5.56%，受益于前期去高价原材料库存和

库存周转，公司 1 季度毛利率回升至 7.27%，并带动净利润环比扭亏。 

暂不考虑矿石资产定向增发的影响，预计公司 2013、2014 年的 EPS 为 0.07

元和 0.12 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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2012 年年报重要信息 
2012 年公司共产铁 1953.88 万吨、钢 2020.91 万吨、材 1926.10 万吨。 

2012 年公司计划每 10 股派发现金红利 0.1 元（含税）。 

2013 年铁、钢、材产量计划分别为 2020 万吨、2088 万吨、1936 万吨，预计全年实现

销售收入 845 亿元，发生成本 775 亿元。 

表 1：2012 年公司产量同比小幅增长 

产品销量 2012 2011 同比 

热轧产品 1382.16 1325.33 4.29% 

冷轧产品 686.16 692.81 -0.96% 

合计 2068.32 2018.14 2.49% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：2012 年公司销售同比下降，毛利率同比有所下降 

武钢股份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 429.57 541.60 733.39 537.14 755.97 1010.58 915.79 

--同比 26.08% 35.41% -26.76% 40.74% 33.68% -9.38% 

毛利率 19.67% 22.59% 14.62% 8.11% 8.14% 6.17% 5.48% 

三项费用 19.95 24.35 28.70 30.43 35.24 45.46 51.80 

三项费用率 4.64% 4.50% 3.91% 5.67% 4.66% 4.50% 5.66% 

资产减值损失 1.60 0.02 16.32 0.68 4.28 1.68 0.35 

投资净收益 0.13 0.14 4.77 8.16 1.69 0.82 0.92 

营业利润 60.00 94.56 63.10 19.02 21.87 13.65 -3.77 

利润总额 58.98 94.07 63.50 19.57 22.07 14.23 1.12 

所得税 20.02 28.87 11.60 4.37 4.99 4.74 0.71 

归属母公司净利润 38.95 65.19 51.89 15.15 17.04 10.84 2.10 

--同比 67.35% -20.41% -70.79% 12.46% -36.42% -80.62% 

净利率 9.07% 12.04% 7.07% 2.82% 2.25% 1.07% 0.23% 

存货 63.77 84.42 93.42 72.26 116.71 165.75 125.72 

最新股本 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 

每股收益 0.39 0.65 0.51 0.15 0.17 0.11 0.02 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 3：2012 年公司热轧产品毛利率同比下降，冷轧产品毛利率小幅上升 

分产品经营 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

产品收入占比 
热轧产品 43.63% 46.21% 53.64% 52.39% 50.55% 55.70% 56.33% 

冷轧产品 13.25% 48.65% 43.13% 44.48% 45.79% 40.07% 39.06% 

毛利率 
热轧产品 12.49% 18.35% 8.54% 2.04% 0.74% 2.71% 1.30% 

冷轧产品 6.42% 27.94% 21.98% 14.90% 16.13% 9.65% 9.69% 

毛利贡献 
热轧产品 27.70% 37.52% 31.35% 13.15% 4.57% 24.47% 13.40% 

冷轧产品 4.33% 60.17% 64.85% 81.74% 90.71% 62.70% 69.11% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 4：2012 年去库存导致 4 季度毛利率下降主营亏损，1 季度毛利率有所回升 

利润简表 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 

营业收入 245.95 262.26 259.68 242.68 222.70 230.38 219.13 243.58 233.87 

--同比 47.06% 36.43% 40.47% 14.68% -9.45% -12.16% -15.62% 0.37% 5.01% 

--环比 16.23% 6.63% -0.98% -6.54% -8.23% 3.45% -4.88% 11.16% -3.99% 

产量估算 363.58 465.32 424.39 411.57 486.77 482.75 473.73 482.85 468.78 

--同比 2.92% 23.57% 12.80% 2.38% 33.88% 3.74% 11.62% 17.32% -3.70% 

--环比 -9.55% 27.99% -8.80% -3.02% 18.27% -0.83% -1.87% 1.93% -2.92% 

毛利率 8.30% 7.23% 6.70% 2.29% 5.28% 5.98% 6.56% 4.20% 7.27% 

三项费用 9.01 10.23 11.90 11.98 11.37 11.83 12.37 16.24 13.23 

三项费用率 3.66% 3.90% 4.58% 4.94% 5.10% 5.13% 5.64% 6.67% 5.66% 

资产减值损失 0.54 0.47 0.20 0.47 0.11 -0.20 -0.20 0.64 0.13 

投资收益 0.41 0.45 0.82 -0.87 0.66 -0.08 0.30 0.20 0.73 

营业利润 8.10 7.90 5.22 -7.57 0.38 1.47 2.07 -7.69 3.56 

营业外收入 0.06 0.08 0.06 0.53 0.04 0.13 0.12 4.74 0.33 

利润总额 8.14 7.98 5.27 -7.16 0.42 1.58 2.19 -3.07 3.89 

所得税费用 2.29 1.54 1.13 -0.22 -0.03 0.64 0.24 -0.15 1.42 

少数股东损益 -0.17 0.21 0.01 -1.39 0.02 0.02 0.01 -1.74 0.09 

归属于母公司净利润 6.03 6.23 4.13 -5.56 0.43 0.92 1.93 -1.18 2.38 

净利率 2.45% 2.38% 1.59% -2.29% 0.19% 0.40% 0.88% -0.48% 1.02% 

存货 113.00 154.22 145.02 165.75 182.41 174.96 185.40 125.72 118.91 

最新股本 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 

每股收益 0.06 0.06 0.04 -0.06 0.00 0.01 0.02 -0.01 0.02 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：公司热轧产品出厂价季度均价 4 季度有所下跌，1 季度有所上涨  图 2：公司冷轧产品出厂价季度均价 4 季度有所下跌，1 季度有所上涨
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资料来源：钢之家，中联钢, 长江证券研究部  资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

表 5：综合考虑公司调价政策和原材料价格下跌，2013 年 2 季度主营业绩环比或持平 

武钢 2013 年盈利预测 
4 季度 2013 年 1 季度 2 季度 

Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 

产量 482.85  468.78  160  160  

营业收入 243.58  233.87  80.30 77.10  

营业成本 233.35  216.86  73.23 72.14  
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吨钢收入 5,045  4,989  5,019 4,819  

吨钢成本 4,833  4,626  4,577 4,508  

吨钢毛利 212  363  442  310  

净利润 -1.74  2.38  1.95 -0.15  

吨钢净利 -36  51  122  -10  

吨钢费用 248  312  320 320 

价格增加 0 80 50 40 150 200 30 -200 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 9.8% 9.8% 9.8% 20.4% 20.4% 20.4% - - 

长协价格（美金） 123  123  123  148  148  148  - - 

长协价格变动带动成本增加 0  0  68  0  0  155  0  0  

河北唐山现货矿均价 1,000 1,021 1,024 1,135 1,162 1,134  1,100 1,100  

现货矿月度环比涨幅 6.84% 2.10% 0.29% 10.86% 2.35% -2.42% -2.98% 0.00% 

BDI 均值 952  1,025 856  750  745  876  880  880  

二级冶金焦价格均值 1174 1332 1367 1464 1470 1383  1,250 1,250 

成本增加 -135 40  123  14  109  145  -49  -69  

估算吨钢净利 -36  51  122  -10  

主营估算净利润 -1.74  2.38  1.95 -0.15  

总股本 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94  100.94 100.94  

相应时期对应 EPS -0.02  0.02  0.02 0.00  

累计 EPS 0.02  0.02  0.04 0.04  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 91579 92219 92520 91920 货币资金 1614 9222 9252 9192 

营业成本 86565 86263 85559 84656 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5015 5956 6961 7264 应收账款 2096 2084 2091 2078 

％营业收入 5.5% 6.5% 7.5% 7.9% 存货 12572 12484 12382 12251 

营业税金及附加 287 289 290 288 预付账款 1296 1290 1279 1266 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 846 830 833 827 流动资产合计 26064 33656 33608 33334 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2644 2674 2683 2666 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 4827 4827 4827 4827 

财务费用 1689 1396 1411 1194 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.5% 1.5% 1.3% 固定资产合计 66558 63722 59938 56010 

资产减值损失 35 -5 4 -7 无形资产 870 826 785 746 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 109 0 0 0 递延所得税资产 315 0 1 0 

营业利润 -377 773 1741 2297 其他非流动资产 93 93 93 93 

％营业收入 -0.4% 0.8% 1.9% 2.5% 资产总计 98728 103124 99252 95010 

营业外收支 489 0 0 0 短期贷款 26916 23811 19398 14177 

利润总额 112 773 1741 2297 应付款项 18840 18744 18590 18393 

％营业收入 0.1% 0.8% 1.9% 2.5% 预收账款 6106 6179 6199 6159 

所得税费用 71 193 435 574 应付职工薪酬 74 120 119 118 

净利润 41 579 1306 1722 应交税费 -635 -856 -1287 -1531 

归属于母公司所有者的净
利润 

210.0 734.0 1218.7 1607.6 
其他流动负债 2028 2058 2042 2021 

流动负债合计 53328 50056 45060 39337 

少数股东损益 -169 -155 87 115 长期借款 1380 8580 8580 8580 

EPS（元/股） 0.02 0.07 0.12 0.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 7263 7263 7263 7263 
经营活动现金流净额 3855 7641 7962 8515 负债合计 61971 65898 60903 55180 
取得投资收益 72 0 0 0 归属于母公司 35613 36237 37273 38639 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1143 989 1076 1191 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 36756 37226 38349 39830 

固定资产投资 -3635 -2622 -1925 -1919 负债及股东权益 98728 103124 99252 95010 

其他 -519 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -4154 -2622 -1925 -1919  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 7157 0 0 0 EPS 0.021 0.073 0.121 0.159 

股权融资 33 0 0 0 BVPS 3.53 3.59 3.69 3.83 

银行贷款增加（减少） -4931 4095 -4413 -5221 PE 124.01 35.48 21.37 16.20 

筹资成本 2105 -1506 -1594 -1435 PEG 1.28 0.37 0.22 0.17 

其他 -4232 0 0 0 PB 0.73 0.72 0.70 0.67 

筹资活动现金流净额 131 2589 -6007 -6656 EV/EBITDA 8.03 6.42 5.03 4.22 

现金净流量 -168 7608 30 -60 ROE 0.6% 2.0% 3.3% 4.2%
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 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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