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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 

《受益调价滞后，3 季度业绩改善》2014-10-31 

《以鄂钢置换集团贸易公司，利于减轻负担、提
升盈利能力》2014-10-26 

《11 月价格热轧平盘冷轧下调》2014-10-15 
 

 报告要点 

 事件描述 

武钢股份发布 2014 年业绩预告，预计报告期内实现归属于上市公司股东净利

润同比增长 150%以上。按最小值 150%计算，预计 2014 年度实现归属于上市

公司股东净利润 10.68 亿元，按最新股本计算，2014 年 EPS 为 0.106 元。 

据此计算，4 季度实现归属于上市公司股东的净利润 2.98 亿元，同比增长

233.09%，环比下降 13.06%，按最新股本计算，4 季度 EPS 为 0.029 元。 

 事件评论 

资产置换叠加原料下跌，全年业绩增幅明显：除受益于原料价格跌幅较大之外，

公司于 10 月份与武钢集团进行资产置换，置出盈利能力较差的鄂钢公司，置

入业绩相对较好的武钢国贸，从而为公司 2014 年业绩带来显著增量：现有数

据显示，鄂钢公司 2014 年中期净利润仅 173.31 万元，而武钢国贸 2014 年中

期实现盈利 1.45 亿元，显著高于鄂钢公司。此外，在 2014 年重轨及硅钢市场

相对较好的情况下，公司相应产品也应贡献了其业绩重要增量。 

4 季度业绩同比上升环比下滑：同比来看，由于缺乏 2013 年 4 季度同口径数

据，公司 2014 年 4 季度业绩同比难以比较。环比方面，在剔除鄂钢后口径估

算下，4 季度公司产量环比下降 9.26%，或与公司热轧、冷轧轧机 4 季度停产

检修相关，产量下降叠加价格下跌，公司 4 季度业绩环比下滑可以理解。不过，

4 季度硅钢价格上涨明显，应对公司业绩形成支撑。 

整体而言，公司作为国内板材龙头，具备硅钢领域优势，并且近年冷轧汽车板

技术与收入也稳步提升，在众多钢企中相对脱颖而出。在当前转型经济利好龙

头的背景下，期待重组后的公司业绩进一步提升。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.11 元、0.13 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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资产置换叠加原料下跌，全年业绩增幅明显 
表 1：公司 2014 年全年业绩同比增长超过 150%（下表按最低 150%计算） 

2014归属于上市公司股东的净利润 10.68 

2013归属于上市公司股东的净利润 4.27 

同比 150% 

2014年前3季度净利润 7.70 

2013年4季度净利润 -2.25 

2014年3季度净利润 3.42 

2014年4季度净利润 2.98 

最新股本 100.94 

2013年全年EPS 0.04 

2014年全年EPS 0.11 

2013年4季度EPS -0.022 

2014年3季度EPS 0.034 

2014年4季度EPS 0.029 

——环比 -13.06% 

——同比 233.09% 

资料来源:公司公告，长江证券研究部 

图 1：2014 年钢材价格同比下跌 10.94%   图 2：2014 年矿价同比下跌 26.26% 
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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 3:4 季度钢材季度均价同比下跌 15.16%  图 4：4 季度矿石季度均价同比下跌 39.64% 
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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 5：2014 年前 3 季度公司毛利率持续上升  图 6：4 季度公司季度钢材产量环比下降 9.26% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：中联钢, 长江证券研究部 

图 7：公司热轧出厂价 4 季度同比下跌 12.09%  图 8：公司冷轧出厂价 4 季度同比下跌 7.32% 
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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 

图 9：公司热轧 2014 年出厂价同比下跌 12.41%,  图 10：公司冷轧 2014 年出厂价同比下跌 5.14%, 
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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 
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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 85078 80582 78360 货币资金 1959 2552 2417 2351 

营业成本 84092 78675 74304 72201 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5489 6403 6278 6159 应收账款 2875 2753 2608 2536 

％营业收入 6.1% 7.5% 7.8% 7.9% 存货 11990 11181 10559 10261 

营业税金及附加 205 195 184 179 预付账款 1148 1099 1038 1008 

％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 831 766 725 705 流动资产合计 23237 22605 21377 20779 

％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 2722 2579 2508 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 1221 1065 851 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 62371 58798 55089 

资产减值损失 145 -45 -55 -27 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 1544 1780 1943 其他非流动资产 71 71 71 71 

％营业收入 0.3% 1.8% 2.2% 2.5% 资产总计 94676 91327 86474 82120 

营业外收支 338 0 0 0 短期贷款 27555 25287 20659 15759 

利润总额 609 1544 1780 1943 应付款项 17117 16012 15122 14694 

％营业收入 0.7% 1.8% 2.2% 2.5% 预收账款 4062 3829 3626 3526 

所得税费用 168 386 445 486 应付职工薪酬 48 110 104 101 

净利润 441 1158 1335 1458 应交税费 -1244 -1933 -2096 -2215 

归属于母公司所有者的净
利润 

427.2 1122.4 1294.1 1412.8 
其他流动负债 1991 1885 1781 1730 

流动负债合计 49529 45189 39196 33596 

少数股东损益 14 36 41 45 长期借款 728 728 728 728 

EPS（元/股） 0.04 0.11 0.13 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 

 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 7102 7558 7680 负债合计 57548 53209 47216 41615 
取得投资收益 44 0 0 0 归属于母公司 35936 36890 37990 39191 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1193 1228 1269 1314 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 37128 38118 39259 40505 

固定资产投资 -2061 -2851 -1806 -1784 负债及股东权益 94676 91327 86474 82120 

其他 -331 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2392 -2851 -1806 -1784  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.042 0.111 0.128 0.140 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 3.56 3.65 3.76 3.88 

银行贷款增加（减少） 280 -2268 -4628 -4900 PE 77.26 29.41 25.51 23.36 

筹资成本 1746 -1389 -1259 -1063 PEG 1.58 0.60 0.52 0.48 

其他 -3514 0 0 0 PB 0.92 0.89 0.87 0.84 

筹资活动现金流净额 -1485 -3657 -5887 -5963 EV/EBITDA 8.88 7.06 6.28 5.66 

现金净流量 351 594 -135 -67 ROE 1.2% 3.0% 3.4% 3.6%
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