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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《2 月出厂价平盘开出》2014/1/16 

《 出 售 闲 置 房 产 ， 资 金 回 笼 与 增 厚 业 绩 》
2013/12/19 

《1 月出厂价稳中有涨符合预期》2013/12/12 
 

 报告要点 

 事件描述 

今日武钢股份发布 2013 年年度业绩预增公告，报告期内实现归属母公司净利

润 3.15 亿元~4.20 亿元，同比增长 50%~100%，按最新股本计算，2013 年实

现 EPS0.03~0.04 元。据此推算，4 季度公司归属母公司净利润-3.36 亿元~-2.31

亿元，去年同期为-1.18 亿元，按最新股本计算，4 季度实现 EPS-0.03 元~-0.02

元，环比下降 276.63%~221.41%。 

 事件评论 

库存管理及降本增效，全年业绩明显上升：受制于行业在 2013 年继续的低迷，

公司出厂价相应的也有了不小幅度的下滑，而公司产能的稳定使得其产量也基

本能够维持平稳，因此公司盈利的恢复主要来自内部挖潜与降本增效：1、公

司积极控制库存，强化各个环节库存管理，减少资金占用的同时也提升公司资

产综合运营效率；2、努力从自身出发，积极对标挖潜、降本增效，也是公司

盈利能够略有恢复的原因。 

热轧调价势弱及费用或季节性上升，4 季度业绩环比降幅较大：从单季度表现

来看，在四季度钢价继续低迷的格局下，公司出现一定幅度的亏损无可厚非：

1、钢价依然的低迷应该是公司 4 季度小幅亏损的主要原因；2、考虑到年底集

中结转等各方面原因，不排除 4 季度费用或有增加的可能；3、因此，虽然公

司 4 季度出售房产等资产预计可增厚净利润 0.8 亿元，但依然出现了一定幅度

的微亏。 

预计 2013、2014 年公司 EPS 分别为 0.03 元和 0.08 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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库存管理及降本增效，全年业绩明显上升 
表 1：2013 年业绩增幅明显，4 季度业绩环比大幅下降 

指标 指标值 

2013年归属于母公司净利润变化 50.00% 100.00% 

2013年归属于母公司净利润 3.15 4.20 

2012年归属于母公司净利润 2.10 

2013年前3季度净利润 6.51 

2013年3季度净利润 1.90 

2012年4季度净利润 -1.18 

2013年4季度净利润 -3.36 -2.31 

最新股本 100.94 

2012年全年EPS 0.02 

2012年4季度EPS -0.01 

2013年全年EPS 0.03 0.04 

2013年3季度EPS 0.02 

2013年4季度EPS -0.03 -0.02 

环比 -276.63% -221.41% 

资料来源:公司公告，长江证券研究部 

图 1：2013 年钢价综合指数同比下跌 7.67%  图 2：2013 年矿价综合指数同比下跌 1.00% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部  资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 

图 3：2013 年 4 季度公司热轧产品出厂价跌幅明显  图 4：2013 年 4 季度公司冷轧产品出厂价相对强势 
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资料来源：，Mysteel，长江证券研究部  资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 

图 5：2013 年公司毛利率整体同比或有提升  图 6：假设 12 月产量与 11 月持平，4 季度公司产量环比增加 2.02% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 

图 7：历年数据来看，2013 年 4 季度公司费用上升概率较大  图 8：2013 年公司存货同比明显下降  
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，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 91663 91960 91636 货币资金 1614 9166 9196 9164 

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

毛利 5015 5400 6401 6980 应收账款 2096 2072 2079 2071 

％营业收入 5.5% 5.9% 7.0% 7.6% 存货 12572 12484 12382 12251 

营业税金及附加 287 287 288 287 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 846 825 828 825 流动资产合计 26064 33537 33488 33273 

％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 2658 2667 2657 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 1395 1417 1215 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 63716 59927 55997 

资产减值损失 35 -12 3 -4 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 -377 246 1198 2000 其他非流动资产 93 93 93 93 

％营业收入 -0.4% 0.3% 1.3% 2.2% 资产总计 98728 102999 99121 94936 

营业外收支 489 80 0 0 短期贷款 26916 23793 19681 14801 

利润总额 112 326 1198 2000 应付款项 18840 18744 18590 18394 

％营业收入 0.1% 0.4% 1.3% 2.2% 预收账款 6106 6141 6161 6140 

所得税费用 71 82 299 500 应付职工薪酬 74 120 119 118 

净利润 41 245 898 1500 应交税费 -635 -655 -1043 -1398 

归属于母公司所有者的净
利润 

210.0 310.0 838.6 1400.3 
其他流动负债 2028 2058 2042 2021 

流动负债合计 53328 50202 45551 40075 

少数股东损益 -169 -65 60 100 长期借款 1380 8580 8580 8580 

EPS（元/股） 0.02 0.03 0.08 0.14 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 7534 7604 8189 负债合计 61971 66045 61393 55918 
取得投资收益 72 0 0 0 归属于母公司 35613 35876 36589 37780 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1143 1078 1138 1238 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 36756 36955 37727 39018 

固定资产投资 -3635 -2617 -1920 -1916 负债及股东权益 98728 102999 99121 94936 

其他 -519 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -4154 -2617 -1920 -1916  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 7157 0 0 0 EPS 0.021 0.031 0.083 0.139 

股权融资 33 0 0 0 BVPS 3.53 3.55 3.62 3.74 

银行贷款增加（减少） -4931 4077 -4112 -4880 PE 100.46 68.06 25.16 15.07 

筹资成本 2105 -1442 -1543 -1425 PEG 1.14 0.77 0.29 0.17 

其他 -4232 0 0 0 PB 0.59 0.59 0.58 0.56 

筹资活动现金流净额 131 2635 -5654 -6305 EV/EBITDA 7.27 6.20 4.80 3.88 

现金净流量 -168 7553 30 -32 ROE 0.6% 0.9% 2.3% 3.7%
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