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市场表现对比图（近 12 个月） 
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《以鄂钢置换集团贸易公司，利于减轻负担、提
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《10 月出厂价有所下调，下游需求尚无明显改
善》2014/9/16 
 

 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日发布 2014 年 3 季报，前 3 季度公司实现营业收入 611.01 亿元，

同比下降 8.34%；营业成本 563.35 亿元，同比下降 9.32%；实现归属母公司

净利润为 7.70 亿元，同比增长 18.36%；实现 EPS 为 0.076 元。 

其中，3 季度公司实现营业收入 201.60 亿元，同比下降 9.44%，2 季度同比增

速为 0.37%；营业成本 184.19 亿元，同比下降 11.18%，2 季度同比增速为

-1.12%；3 季度实现归属母公司净利润 3.42 亿元，同比增长 80.04%，2 季度

同比增速为 8.33%；3 季度实现 EPS 为 0.034 元，2 季度 EPS 为 0.024 元。

 事件评论 

受益调价滞后，3 季度业绩明显改善：由于一月一调的产品出厂价政策相对市

场价格有所滞后，3 季度公司主要产品热轧、冷轧出厂价同比仅下跌 7.93%、

2.41%，同期板材市场价格跌幅达 13.2%。在产品售价跌幅不大的情况下，公

司收入跟随产量同比下行 9.44%。同时，矿价跌幅明显更大，3 季度公司毛利

率同比提升 1.79 个百分点，成为公司业绩同比改善的主要原因。另外，管理费

用同比下降 0.76 亿元也贡献公司业绩重要增量。 

环比方面，公司调价政策相对坚挺，3 季度主要产品热轧环比微涨 0.39%，冷

轧环比下跌 2.25%，而同期板材市场价格跌幅达到 6.61%。钢价环比企稳，矿

价跌幅较大，同样带动公司 3 季度毛利率环比上升 1.02 个百分点，同样是公

司 3 季度业绩环比好转的主要原因。同时，3 季度或因人民币升值，财务费用

环比减少 0.56 亿元，也贡献业绩重要增量。 

整体而言，在调价政策相对坚挺及矿价跌幅较大的影响下，公司 3 季度业绩改

善相对明显，同时，公司近期以盈利能力相对较差的鄂钢置产交换集团公司盈

利能力相对较好的贸易资产，有助于后续公司盈利能力的提升。 

由于资产置换尚待股东会批准通过，暂不考虑其对公司业绩影响，预计公司

2014、2015 年 EPS 分别为 0.10 元、0.12 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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受益于调价滞后，3 季度业绩明显改善 
表 1：毛利率改善助力公司 3 季度业绩同比提升 

武钢股份利润简表 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3

营业收入 222.70 230.38 219.13 243.58 233.87 210.11 222.61 229.22 198.54 210.88 201.60

--同比 -9.45% -12.16% -15.62% 0.37% 5.01% -8.80% 1.59% -5.90% -15.11% 0.37% -9.44%

--环比 -8.23% 3.45% -4.88% 11.16% -3.99% -10.16% 5.95% 2.97% -13.39% 6.22% -4.40%

产量估算 486.77 482.75 473.73 482.85 456.76 458.12 474.70 509.25 481.16 462.38 434.07

--同比 19.67% 14.35% 11.57% 17.38% -6.16% -5.10% 0.21% 5.47% 5.34% 0.93% -8.56%

--环比 18.33% -0.83% -1.87% 1.93% -5.40% 0.30% 3.62% 7.28% -5.51% -3.90% -6.12%

毛利率 5.28% 5.98% 6.56% 4.20% 7.27% 6.23% 6.85% 4.17% 7.15% 7.62% 8.64%

销售费用 1.86 1.95 2.18 2.47 2.19 1.87 2.09 2.15 1.81 1.85 1.94 

管理费用 5.29 5.08 5.91 10.16 7.27 4.34 7.07 9.78 5.74 5.52 6.31 

财务费用 4.22 4.80 4.27 3.60 3.78 3.34 3.41 2.58 3.59 4.61 4.02 

三项费用率 5.10% 5.13% 5.64% 6.67% 5.66% 4.54% 5.65% 6.33% 5.61% 5.68% 6.09%

资产减值损失 0.11 -0.20 -0.20 0.64 0.13 0.04 0.11 1.17 0.12 0.09 0.15 

投资收益 0.66 -0.08 0.30 0.20 0.73 -0.10 0.18 0.37 0.47 0.03 0.54 

营业利润 0.38 1.47 2.07 -7.69 3.56 2.89 2.46 -6.20 2.69 3.38 4.75 

营业外收入 0.04 0.13 0.12 4.74 0.33 0.13 0.18 2.84 0.24 0.15 0.07 

利润总额 0.42 1.58 2.19 -3.07 3.89 3.02 2.61 -3.43 2.93 3.49 4.81 

所得税费用 -0.03 0.64 0.24 -0.15 1.42 0.85 0.67 -1.26 1.00 0.99 1.29 

少数股东损益 0.02 0.02 0.01 -1.74 0.09 -0.06 0.04 0.06 0.06 0.08 0.09 

归属于母公司净利润 0.43 0.92 1.93 -1.18 2.38 2.23 1.90 -2.24 1.87 2.41 3.42 

净利率 0.19% 0.40% 0.88% -0.48% 1.02% 1.06% 0.85% -0.98% 0.94% 1.14% 1.70%

存货 182.41 174.96 185.40 125.72 118.91 122.96 127.40 119.90 122.18 123.47 123.60

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

每股收益 0.00 0.01 0.02 -0.01 0.02 0.022 0.019 -0.022 0.02 0.02 0.03 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：3 季度钢价同比下跌 11.07%，环比下跌 5.26%  图 2：3 季度矿石价格同比下跌 30.21%，环比下跌 12.25% 
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图 3：3 季度公司热轧产品出厂价同比下跌 7.93%，环比上涨 0.39%  图 4：3 季度公司冷轧产品出厂价同比下跌 2.41%，环比下跌 2.25% 
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图 5：3 季度毛利率环比有所上升  图 6：3 季度三项费用环比有所增长 
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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 

图 7：3 季度公司存货环比略有增长 
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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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 89581 85975 83648 82210 货币资金 1959 2579 2509 2466 

营业成本 84092 79702 77384 75777 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5489 6273 6264 6433 应收账款 2875 2782 2707 2660 

％营业收入 6.1% 7.3% 7.5% 7.8% 存货 11990 11327 10997 10769 

营业税金及附加 205 197 191 188 预付账款 1148 1113 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 831 774 753 740 流动资产合计 23237 22874 22230 21804 

％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 2751 2677 2631 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 1220 1068 863 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.4% 1.3% 1.0% 固定资产合计 64704 62380 58836 55164 

资产减值损失 145 -34 -28 -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 1365 1604 2029 其他非流动资产 71 71 71 71 

％营业收入 0.3% 1.6% 1.9% 2.5% 资产总计 94676 91605 87366 83220 

营业外收支 338 0 0 0 短期贷款 27555 25262 20812 16141 

利润总额 609 1365 1604 2029 应付款项 17117 16221 15749 15422 

％营业收入 0.7% 1.6% 1.9% 2.5% 预收账款 4062 3869 3764 3699 

所得税费用 168 341 401 507 应付职工薪酬 48 111 108 106 

净利润 441 1024 1203 1522 应交税费 -1244 -1791 -1972 -2316 

归属于母公司所有者的净
利润 

427.2 992.2 1165.9 1475.4 
其他流动负债 1991 1910 1854 1816 

流动负债合计 49529 45582 40316 34869 

少数股东损益 14 31 37 47 长期借款 728 728 728 728 

EPS（元/股） 0.04 0.10 0.12 0.15 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 7142 7459 7533 负债合计 57548 53602 48335 42888 
取得投资收益 44 0 0 0 归属于母公司 35936 36779 37770 39024 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1193 1224 1261 1308 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 37128 38003 39031 40332 

固定资产投资 -2061 -2860 -1836 -1822 负债及股东权益 94676 91605 87366 83220 

其他 -331 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2392 -2860 -1836 -1822  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.042 0.098 0.116 0.146 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 3.56 3.64 3.74 3.87 

银行贷款增加（减少） 280 -2293 -4450 -4671 PE 58.83 25.33 21.56 17.03 

筹资成本 1746 -1369 -1242 -1084 PEG 1.15 0.50 0.42 0.33 

其他 -3514 0 0 0 PB 0.70 0.68 0.67 0.64 

筹资活动现金流净额 -1485 -3662 -5692 -5755 EV/EBITDA 7.70 6.21 5.45 4.69 

现金净流量 351 621 -70 -43 ROE 1.2% 2.7% 3.1% 3.8%
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