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 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日公布 2014 年 7 月主要产品出厂价政策，热轧、冷轧均持平。 

 事件评论 

7 月出厂价维持不变，有利稳定市场预期：在前期宝钢率先平盘开出 7 月主要

产品出厂价之后，公司亦维持 7 月主要产品价格不变，一方面说明目前依然疲

弱，公司主动提价缺乏支撑，另一方面结合历年 7 月行情及公司调价政策来看，

当前较低钢价水平下的平盘政策或也反映了对近期频出的微刺激政策的预期，

利于维持市场稳定。 

在本次维持出厂价保持不变之后，公司冷轧出厂价与市场价价差基本持平，整

体而言，公司出厂价倒挂压力仍然较大。 

受益原料价格跌幅较大，7 月盈利环比略有提升：简单估算，受益于原料价格

跌幅较大，预计 7 月单月经营业绩环比略有提升。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 2014、2015 年 EPS 分别为 0.05 元、0.07 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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7 月出厂价维持不变，需求疲弱、稳定预期 

武钢股份公布了 2014 年 7 月主要产品出厂价政策，主要调整明细如下： 

热轧：基价维持不变；轧板：基价维持不变。酸洗钢：SAPH 系列、QStE 系列、RST

系列下调 100 元/吨，其他品种下调 50 元/吨；冷板卷：基价维持不变；热镀锌：基价

维持不变；电镀锌：基价维持不变；彩涂：基价维持不变；无取向硅钢：基价维持不变；

取向硅钢：23RK080、23RK085、23QG085、27RK085、27RK090、27QG090 上调

300 元/吨，其他不变；线材：基价维持不变；型材：基价维持不变；镀锡：基价维持不

变。 

图 1：公司 7 月热轧产品出厂价持平  图 2：公司 7 月冷轧出厂价持平 
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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 

 7 月出厂价维持不变，需求疲弱、稳定预期 

在前期宝钢率先平盘开出 7月主要产品出厂价之后，公司亦维持 7月主要产品价格不变，

一方面说明目前依然疲弱，公司主动提价缺乏支撑，另一方面结合历年 7 月行情及公司

调价政策来看，当前较低钢价水平下的平盘政策或也反映了对近期频出的微刺激政策的

预期，利于维持市场稳定。 

图 3：近期国内钢价整体呈现弱势震荡趋势 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 4：5 月国内钢材均价下跌 1.35% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：近期国内螺纹钢主力合约价格在底部弱势徘徊 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 1：历年数据显示，公司 7 月热轧、冷轧出厂价环比下调概率较大 

武钢热轧 5月 6月 7月 武钢冷轧 5月 6月 7月 

2006 0 100 200 2006 0 0 0 

2007 0 0 -300 2007 0 0 -350 

2008 200 50 400 2008 100 100 400 

2009 0 0 260 2009 0 50 360 

2010 300 0 -300 2010 100 0 -900 

2011 50 50 -100 2011 0 -210 -90 

2012 40 -80 -150 2012 0 -100 -110 

2013 -200 -180 -200 2013 -240 -150 -200 

2014 0 0 0 2014 -100 -100 0 

上调次数 4 3 3 上调次数 2 2 2 

下调次数 1 2 5 下调次数 2 4 5 

持平次数 4 4 1 持平次数 5 3 2 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：历年 7 月板材价格下跌的概率相对略大 
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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 

2014 -0.68% -0.99% -1.71% 1.81% -0.61%        

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 3：近期钢价继续弱势下跌，其中热轧价格相对冷轧略为强势，中南、华南地区相比华东强势 

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 121.17  121.68  -0.42%  123.34  -1.76%  126.61  -4.30%  

长材 131.19  132.08  -0.67%  134.72  -2.62%  139.45  -5.92%  

扁平 111.58  111.74  -0.14%  112.46  -0.78%  115.08  -3.04%  

区域指数 

华东 121.21  121.53  -0.26%  123.11  -1.54%  126.02  -3.82%  

华南 126.85  127.44  -0.46%  128.59  -1.35%  132.84  -4.51%  

华北 115.42  116.01  -0.51%  117.64  -1.89%  122.46  -5.75%  

中南 122.77  123.12  -0.28%  125.69  -2.32%  129.1  -4.90%  

东北 114.02  114.34  -0.28%  115.84  -1.57%  120.84  -5.64%  

西南 126.77  127.96  -0.93%  129.57  -2.16%  132.26  -4.15%  

西北 122.48  123.22  -0.60%  124.33  -1.49%  130.14  -5.89%  

品种指数 

螺纹 126.82  127.8  -0.77%  130.1  -2.52%  135.31  -6.27%  

线材 132.27  133.12  -0.64%  135.65  -2.49%  137.97  -4.13%  

中厚 126.76  127.16  -0.31%  128.39  -1.27%  131.5  -3.60%  

热卷 121.68  121.74  -0.05%  122.2  -0.43%  123.4  -1.39%  

冷板 95.88  96.02  -0.15%  97.07  -1.23%  103.65  -7.50%  

镀锌 88.88  88.95  -0.08%  89.15  -0.30%  91.53  -2.90%  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 价差基本持平，倒挂压力仍然较大 
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在本次维持出厂价保持不变之后，公司冷轧出厂价与市场价价差基本持平，公司出厂价

倒挂压力仍然较大。 

图 6：公司出厂价与市场价差环比基本持平 
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资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

受益原料价格跌幅较大，7 月盈利环比略有提升 

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 2 季度长协矿均价为 105 美元，环比下

跌的原材料价格从 6 月开始影响生产成本； 

 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 5 月、6 月和 7 月的产销量水平分别 160 万吨、

160 万吨和 160 万吨； 

简单估算，受益于原料价格跌幅较大，预计 7 月单月经营业绩环比略有提升。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 4：受益原料价格跌幅较大，7 月盈利环比略有提升 

武钢股份 2014 年盈利预测 
2014 年 1 季度 2014 年 2 季度 2014 年 3 季度 

Jan-14 Feb-14 Mar-14 Apr-14 May-14 Jun-14 Jul-14 

产量 469  160  160  160  160  

营业收入 198.54  67.21  65.77  64.97  64.89  

营业成本 184.35  62.13  60.86  59.09  58.28  

吨钢收入 4,231  4,201  4,111  4,061  4,056  

吨钢成本 3,928  3,883  3,804  3,693  3,643  

吨钢毛利 302  318  307  367  413  

净利润 1.87  0.12  -0.05  0.92  1.33  

吨钢净利 40  8  -3  57  83  

吨钢费用 263         310         310         310         330  

价格增加 40 10 5 0 -90 -50 -5 
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长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 -10.5% -10.5% -10.5% -13.0% -13.0% -13.0% - 

长协价格（美金） 120  120  120  105  105  105  - 

长协价格变动带动成本增加 0  0  -138  0  0  -152  - 

河北唐山现货矿均价 1,056  1,045  1,014  974  928 854 854 

现货矿月度环比涨幅 -3.56% -1.05% -2.98% -3.97% -4.73% -7.94% 0.00% 

BDI 均值 1,472  1,140  1,484  1,045  991  966  966  

太原二级冶金焦价格均值 1,170  1,150  1,080  929  920  920  920  

成本增加 17  -26  -84  -45  -79  -111  -50  

估算吨钢净利 40  8  -3  57  83  

主营估算净利润 1.87  0.12  -0.05  0.92  1.33  

总股本 100.94  100.94  100.94  100.94  100.94  

相应时期对应 EPS 0.02  0.00  0.00  0.01  0.01  

累计 EPS 0.02  0.02  0.02  0.03  0.04  

资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.05 元、0.07 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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公司报告(点评报告) 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 89581  85837  83022  81510   货币资金 1959  2575  2491  2445  

营业成本 84092  80215  77383  75776   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 5489  5622  5639  5734   应收账款 2875  2778  2687  2638  

％营业收入 6.1% 6.5% 6.8% 7.0%  存货 11990  11400  10997  10769  

营业税金及附加 205  196  190  186   预付账款 1148  1120  1081  1058  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 831  773  747  734   流动资产合计 23237  22938  22154  21719  

％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 2846  2747  2657  2608   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%  长期股权投资 5272  5272  5272  5272  

财务费用 1310  1216  1069  881   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.5% 1.4% 1.3% 1.1%  固定资产合计 64704  62379  58829  55150  

资产减值损失 145  -36  -34  -18   无形资产 1060  1007  957  909  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 118  0  0  0   递延所得税资产 333  0  0  0  

营业利润 271  725  1010  1343   其他非流动资产 71  71  71  71  

％营业收入 0.3% 0.8% 1.2% 1.6%  资产总计 94676  91667  87283  83121  

营业外收支 338  0  0  0   短期贷款 27555  25090  21049  16728  

利润总额 609  725  1010  1343   应付款项 17117  16326  15750  15422  

％营业收入 0.7% 0.8% 1.2% 1.6%  预收账款 4062  3863  3736  3668  

所得税费用 168  181  253  336   应付职工薪酬 48  112  108  106  

净利润 441  544  758  1007   应交税费 -1244  -1258  -1473  -1739  

归属于母公司所有者的净
利润 

427.2  527.2  734.4  976.2   其他流动负债 1991  1921  1854  1815  

 流动负债合计 49529  46054  41023  36001  

少数股东损益 14  17  23  31   长期借款 728  728  728  728  

EPS（元/股） 0.04  0.05  0.07  0.10   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  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 7292  7292  7292  7292  

经营活动现金流净额 4228  7235  6966  7118   负债合计 57548  54074  49042  44020  

取得投资收益 

收回现金 
44  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
35936  36384  37008  37838  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1193  1209  1233  1264  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 37128  37593  38241  39101  

固定资产投资 -2061  -2858  -1830  -1815   负债及股东权益 94676  91667  87283  83121  

其他 -331  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2392  -2858  -1830  -1815    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.042  0.052  0.073  0.097  

股权融资 3  0  0  0   BVPS 3.56  3.60  3.67  3.75  

银行贷款增加（减少） 280  -2465  -4041  -4321   PE 47.96  38.86  27.90  20.99  

筹资成本 1746  -1295  -1179  -1028   PEG 1.51  1.23  0.88  0.66  

其他 -3514  0  0  0   PB 0.57  0.56  0.55  0.54  

筹资活动现金流净额 -1485  -3761  -5220  -5348   EV/EBITDA 7.01  6.09  5.30  4.57  

现金净流量 351  617  -84  -45    ROE 1.2% 1.4% 2.0% 2.6% 
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