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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 

《4 月出厂价平盘开出》2014/3/13 

《3 月出厂价谨慎平盘开出》2014/2/16 

《控制库存与内部挖潜，全年较去年微利略有恢
复》2014/1/28 
 

 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日公布 2014 年 5 月主要产品出厂价政策，热轧维持不变，冷轧下

调 100 元。 

 事件评论 

需求季节性回落，5 月出厂价部分下调：继前期宝钢下调热轧、冷轧主要品种

出厂价后，此次武钢冷轧跟随下调的做法符合预期：1、虽然现货钢价有所反

弹，但跟随季节性需求环比恢复的小幅反弹在缺乏终端需求持续超预期配合的

背景下或难以持续，对 5 月出厂价普遍采取下调格调的做法，反映了大钢厂对

后市价格政策相对谨慎的态度；2、公司在前期市场价持续下跌之时价格政策

持续相对强势，使得其主要产品出厂价目前与市场价倒挂较为严重，小幅下调

以修正价差也为对下游需求的一定回补。 

在本次部分下调出厂价之后，公司主要品种冷轧出厂价与市场价价差有所缩小，

进而一定程度上缓解公司出厂价倒挂压力。 

出厂价部分下调，5 月盈利环比有所下滑：简单估算，由于出厂价下调，预计

单月经营业绩环比有所下滑。不过这一测算结果将受到最终原料结算价格的影

响，我们的测算考虑因素也较为简单，无法完全模拟实际经营过程中的种种变

化，可能与实际经营数据存在一定出入。 

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

级。 
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需求季节性回落，5 月出厂价部分下调 
武钢股份公布了 2014 年 5 月主要产品出厂价政策，主要调整明细如下： 

热轧：出厂价格维持不变。轧板：出厂价格维持不变。酸洗钢：SAPH 系列、QStE 系

列、RST 系列下调 50 元/吨，其他不变；冷板卷：搪瓷钢、磁极钢、耐候钢、焊丝钢不

变，其他品种下调 100 元/吨；热镀锌：出厂价格维持不变。电镀锌：出厂价格下调 50

元/吨；彩涂：出厂价格维持不变；无取向硅钢：基价不变；取向硅钢：基价不变；线

材：基价维持不变；型材：重轨、钢板桩、H 型钢产品出厂价格维持不变；镀锡：出厂

价格维持不变。 

图 1：公司 5 月热轧产品出厂价持平  图 2：公司 5 月冷轧出厂价下调 100 元 
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资料来源：中联钢，长江证券研究部  资料来源：中联钢，长江证券研究部 

 5 月出厂价有所回调 

继前期宝钢下调热轧、冷轧主要品种出厂价后，此次武钢冷轧跟随下调的做法符合预期：

1、虽然现货钢价有所反弹，但跟随季节性需求环比恢复的小幅反弹在缺乏终端需求持

续超预期配合的背景下或难以持续，对 5 月出厂价普遍采取下调格调的做法，反映了大

钢厂对后市价格政策相对谨慎的态度；2、公司在前期市场价持续下跌之时价格政策持

续相对强势，使得其主要产品出厂价目前与市场价倒挂较为严重，小幅下调以修正价差

也为对下游需求的一定回补。 

图 3：近期国内钢价低位有所反弹 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 4：3 月国内钢材均价下跌 1.68% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：企稳反弹的螺纹钢期货主力合约近期有所下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 1：历年 5 月板材价格下跌的概率相对较大 

板材均价环比涨跌 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2004 5.34% 7.97% 1.34% -1.32% -10.07% 0.75% 7.41% 2.07% 0.68% 0.67% 0.67% 4.64%

2005 3.16% 1.84% 4.22% -5.20% -2.44% -14.38% -2.19% -2.24% -9.92% -10.17% -4.72% -2.97%

2006 3.06% 7.92% 11.93% 2.46% 5.60% 6.06% -12.86% 0.00% 2.46% -0.80% -2.42% 3.31%

2007 4.80% 2.29% -0.60% 1.28% 0.89% -2.87% -0.08% 6.81% 1.77% -0.42% 3.64% 4.25%

2008 2.33% 12.59% 1.97% 2.48% 6.56% 1.01% -0.70% -9.26% -10.70% -25.51% -5.33% 3.96%

2009 5.59% -7.62% -3.91% -3.07% 4.38% 6.79% 9.28% -4.44% -5.60% 0.42% 6.00% 3.35%

2010 1.31% 1.22% 9.40% 4.19% -4.55% -4.56% -1.09% 0.66% 1.67% -0.72% 1.80% 3.75%

2011 4.30% 0.78% -1.75% 2.58% -0.84% -1.82% 0.79% 0.72% -2.93% -6.98% -1.59% -1.17%

2012 -0.30% 0.22% 2.45% 0.96% -2.62% -2.32% -4.43% -7.38% -2.77% 5.77% 1.88% 0.49%

2013 3.60% 1.93% -1.89% -1.93% -4.02% -3.37% 1.92% 1.59% -1.28% -1.66% -0.86% 0.00%

平均值 3.32% 2.91% 2.32% 0.24% -0.71% -1.47% -0.19% -1.15% -2.66% -3.94% -0.09% 1.96%

10年上涨次数 9 9 6 6 4 4 4 5 4 3 5 8 

下跌次数 1 1 4 4 6 6 6 4 6 7 5 2 
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2014 -0.68% -0.99% -1.71%          

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：近期钢价低位有所反弹，其中冷轧价格相比热轧更为弱势 

国内钢价 本日 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期

综合指数 

综合 125.87 124.49 1.11%  122.33 2.89%  136.79  -7.98%  

长材 138.47 136.67 1.32%  134.43 3.01%  151.31  -8.49%  

扁平 113.81 112.84 0.86%  110.75 2.76%  124.88  -8.86%  

区域指数 

华东 126.61 125.26 1.08%  122.81 3.09%  138.58  -8.64%  

华南 130.23 128.99 0.96%  126.89 2.63%  142.56  -8.65%  

华北 120.25 118.84 1.19%  116.27 3.42%  131.26  -8.39%  

中南 128.18 126.96 0.96%  124.58 2.89%  140.31  -8.65%  

东北 116.56 115  1.36%  115.68 0.76%  126.62  -7.95%  

西南 130.22 129.24 0.76%  128.07 1.68%  140.24  -7.14%  

西北 125.74 124.07 1.35%  123.99 1.41%  141.71  -11.27%  

品种指数 

螺纹 134.73 133.03 1.28%  130.05 3.60%  147.2  -8.47%  

线材 138.71 136.25 1.81%  133.61 3.82%  150.38  -7.76%  

中厚 129.62 128.6  0.79%  127.03 2.04%  142.46  -9.01%  

热卷 123.77 122.2  1.28%  118.96 4.04%  136.37  -9.24%  

冷板 97.86  97.61  0.26%  98.59  -0.74%  110.09  -11.11%  

镀锌 89.1  88.83  0.30%  89.75  -0.72%  97.37  -8.49%  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 价差缩小，倒挂压力有所缓解 

在本次下调出厂价之后，公司冷轧出厂价与市场价价差有所缩小，进而一定程度上缓解

公司出厂价倒挂压力。 

图 6：公司出厂价与市场价差有所缩小 
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资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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冷轧出厂价下调，5 月盈利环比有所下滑 
我们根据现有情况对公司单月主营业绩进行简单测算，主要的假设条件如下： 

 公司目前执行长协价的依据为当季现货矿的均价。我们参考普氏指数，假定公司

保持了 2 个月左右的矿石库存，简单估算 1 季度长协矿均价为 120 美元，环比下

跌的原材料价格从 3 月开始影响生产成本，2 季度长协矿价格尚未影响成本； 

 公司产品销售均价参考公司每个月公布的出厂价格政策进行假设； 

 假设公司产销一致，预计 2014 年 3 月、4 月和 5 月的产销量水平分别 160 万吨、

160 万吨和 160 万吨； 

简单估算，由于出厂价下调，预计单月经营业绩环比有所下滑。不过这一测算结果将受

到最终原料结算价格的影响，我们的测算考虑因素也较为简单，无法完全模拟实际经营

过程中的种种变化，可能与实际经营数据存在一定出入。 

表 3：5 月出厂价下调，预计单月经营盈利环比有所下滑 

武钢股份 2014 年盈利预测 
2014 年 1 季度 2014 年 2 季度 

Jan-14 Feb-14 Mar-14 Apr-14 May-14 

产量 165  160  160  160  160  

营业收入 75.40  73.27  73.35  73.35  71.91  

营业成本 71.17  68.59  67.26  66.53  65.37  

吨钢收入 4,570  4,580  4,585  4,585  4,495  

吨钢成本 4,313  4,287  4,204  4,158  4,085  

吨钢毛利 256  292  381  426  409  

净利润 -0.72  -0.12  1.30  1.70  1.43  

吨钢净利 -44  -8  81  106  89  

吨钢费用 300 300 300 320 320 

价格增加 40 10 5 0 -90 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 -10.5% -10.5% -10.5% -2.0% -2.0% 

长协价格（美金） 120  120  120  118  118  

长协价格变动带动成本增加 0  0  -138  0  0  

河北唐山现货矿均价 1,056  1,045  1,014  975  975  

现货矿月度环比涨幅 -3.56% -1.05% -2.98% -3.83% 0.00% 

BDI 均值 1,472  1,140  1,484  1,156  1,156  

太原二级冶金焦价格均值 1,170  1,150  1,080  944  944  

成本增加 17  -26  -84  -45  -73  

估算吨钢净利 -44  -8  81  106  89  

主营估算净利润 -0.72  -0.12  1.30  1.70  1.43  

总股本 100.94  100.94  100.94  100.94  100.94  

相应时期对应 EPS -0.01  0.00  0.01  0.02  0.01  

累计 EPS -0.01  -0.01  0.00  0.02  0.04  

资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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维持“推荐”评级 
预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.03 元、0.08 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 100.94 68.38 25.28 15.14 

筹资成本 2105 -1442 -1543 -1425 PEG 1.14 0.78 0.29 0.17 

其他 -4232 0 0 0 PB 0.60 0.59 0.58 0.56 

筹资活动现金流净额 131 2635 -5654 -6305 EV/EBITDA 7.29 6.22 4.81 3.89 

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