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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 月调价“普”弱“硅”强，等待季节性需求
启动》2015/3/13 

《资产置换叠加原料下跌，全年业绩增幅明显》
2015/2/2 

《3 月热轧出厂价顺势下调》2015/2/9 
 

 报告要点 

 事件描述 

武钢股份跟踪报告。  

 事件评论 

取向硅钢景气依旧，龙头武钢大受其益：受益于国内外需求端相对景气，供给

端短期受限的取向硅钢价格持续上涨，2014 年中期至今已累计涨幅约

4000~5000 元：1、外需方面，主要以节能变压器升级、部分发达国家存在的

城市电网改造、部分欠发达国家（如印度、南美等）大力发展水利电力等现代

化城市建设等，拉动我国硅钢净出口由负转正；2、内需方面，国内特高压投

资项目批复明显增多及变压器环保升级改造，共同提振取向硅钢国内需求，尤

其是高端 HIB 钢。作为国内乃至国际硅钢绝对龙头，武钢拥有约 200 万吨硅钢

产能，其中取向硅钢产能高达 60 万吨。受益于短周期硅钢复苏，公司整体业

绩将出现相对明显改观，成为目前阶段公司的最大看点。 

资产置换收缩产能，优结构、增盈利：在行业景气下行周期中，公司主动收缩

产能。2014 年，公司通过置出鄂钢 400 万吨产能，优化整体产能结构，同时，

置入盈利能力相对较强的武钢国贸资产，在增长公司多元化经营程度的同时，

有助于公司整体盈利能力提升。 

在置换出鄂钢资产之后，公司目前具备约 1800 万吨产能，其中热轧约 800 万

吨，冷轧约 500 万吨。整体而言，2015 年，除了公司冷轧或因市场产能扩张

而带来价格下跌，进而引发公司冷轧产品盈利下滑风险的同时，预计公司普钢

产能盈利总体稳定。 

受益于硅钢等优势品种景气回暖，预计公司 2014、2015 年 EPS 分别 0.13 元、

0.18 元，维持“推荐”评级。 
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取向硅钢景气依旧，龙头武钢大受其益 
受益国内特高压项目复批明显增多以及国际需求拉动，此轮硅钢尤其是取向硅钢上涨明

显，相较普钢等市场饱和度过大与竞争过强的大宗商品，取向硅钢由于其需求稳定增长

及技术和市场容量存在双壁垒使得这轮硅钢行情更偏向于供给主导。武钢作为取向硅钢

业的龙头企业在此轮行情中将受益。 

取向硅钢复苏带来阶段性行情 

取向硅钢行情回暖，价格暴涨 

普钢价格跌至历史低位，取向硅钢却从 2014 年中开始上涨，至今涨幅约 4000~5000

元，逆势暴涨的行情直接反映出取向硅钢下游需求的旺盛：出口和内需两个方面回暖。 

图 1：取向硅钢价格自 2014 年年底开始逆市大涨 
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资料来源：中联钢，长江证券研究部 

外需情况良好，出口量激增 

经过 2009 年以来的产能消化，预计国内外需求持续复苏将带动取向硅钢新一轮景气周

期。特别是出口方面，国外发达国家相对稳定的变压器更新升级需求叠加印度、墨西哥

及巴西等发展中国家逐渐加速的电网基建投资，将推动我国取向硅钢出口持续增长——

直至需求阶段性饱和或回暖的盈利刺激供给扩张。 

图 2：取向硅钢出口量自 2014 年开始激增  图 3：2014 年取向硅钢出口量由负转正 
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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 

国外需求方面，在无取向硅钢全年基本持平的情况下，2014 年下半年取向硅钢出口显
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著增长。分国别来看，韩国、墨西哥、意大利、印度和巴西是 2014 年下半年我国硅钢

出口增长最快的五个国家。 

特高压建设提升，高端取向内需稳增 

2014 年国内电网投资增速较快，占据半壁以上江山的国家电网投资增速达到 14.09%，

这是国内取向硅钢需求较大幅度增长的主要原因。据国家电网规划，2015 年电网投资

增速仍将达到 9.00%，主要包括特高压建设及变压器升级两方面的投资。 

图 4：国家电网预计 2015 年电网投资同比增长 9% 
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资料来源：长江证券研究部 

根据国家电网“十二五”规划，2013~2020 年将投资 1.20 万亿元建设特高压线路 9.40 万

公里、变电容量 3.20 亿 KVA、换流容量 4.60 亿千瓦，其中涉及的设备需求约为 675

亿元。此外，国家电网有意借助"一带一路"推动特高压建设。 

表 1：国家电网 15 年规划中的特高压项目 

工程名称 变电容量（WKVA） 计划核准时间 

蒙西-天津南 2400 2015年一季度 

榆横-潍坊 2100 2015年一季度 

蒙西-长沙、荆门-武汉、长沙-南昌 450 2015年下半年 

张北-南昌、晋东南-豫北、南阳-驻马店 1800 2015年下半年 

南京-徐州-连云港-泰州 600 2015年下半年 

济南-枣庄-临沂-潍坊 600 2015年下半年 

资料来源：国家电网，长江证券研究部 

目前在网运行的部分高能耗配电变压器已不符合行业发展趋势，面临着技术升级、更新

换代的需求，未来将逐步被节能、节材、环保、低噪音的变压器所取代，而我国也正在

完善节能变压器有关标准，进一步规范行业市场，预计传统变压器的升级改造将催生很

大的市场份额，这也是未来取向硅钢需求改善的另一大重要增量。 

市场龙头地位直接受益此轮行情 

技术及工艺的复杂性导致取向硅钢产能扩张相对困难（新进入者需要时间来突破，而存

量产能扩产也受制于投资周期）短期供给端难有明显增量。一旦已经平衡的供需被需求
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改善所打破，新一轮周期启动带来价格和盈利弹性将十分显著，将利好具有规模化产能

的行业龙头，产能为王的价值得以体现。 

在经历几年低迷之后，取向硅钢需求逐步回暖，国内市场需求大约年 110 万吨，公司作

为硅钢的龙头企业，取向硅钢供应量达到年 60 万吨。 

表 2：武钢 2014 年实现 60 万吨取向硅钢产量 

年份 主要新增产能 

2009年 武钢三冷硅投产，新增取向硅钢12万吨 

2014年 武钢一硅钢技改，取向硅钢总产能提升至60万吨 

资料来源：长江证券研究部 

公司能供应高端 HIB 取向硅钢，目前国内主要 HIB 取向硅钢主要生产厂家为武钢、宝

钢，所以武钢 HIB 取向硅钢产品几乎处于行业垄断地位，具有较强的产品议价能力。 

表 1：主要取向硅钢厂商取向硅钢产品综合排名 

企业 武钢 宝钢 浦项 新日铁 JFE 美国AK 俄罗斯新钢

排名 4 5 3 1 2 6 7 

资料来源：《武钢取向硅钢营销策略研究》，长江证券研究部 

资产置换收缩产能，优结构、增盈利 

优进劣汰资产优化 

公司置出鄂钢公司使盈利能力较弱的钢铁产能减少 400 万吨，换而置入较为优质的武钢

国贸有助于通过减少关联交易降低公司运营成本。此次置换增强了股份公司经营多元化

程度，有助于提升公司盈利能力、优化公司产能结构。 

置出鄂钢低端产能 

鄂钢公司主要经营钢铁冶炼，金属压延加工及冶金副产品等业务，是武钢集团在华中地

区最大的建筑用钢材生产基地。受钢铁行业产能过剩及鄂钢公司产品结构以建筑材为主

限制，鄂钢 2011、2012 年连年亏损，2013 年至今虽成功扭亏，但也仅实现微利，从

产品毛利率来看，鄂钢公司主要钢材产品毛利率 2014 上半年仅 4.85%，低于钢铁行业

平均毛利率 7.05%，低于股份公司综合毛利率 7.39%，从而拖累股份公司整体盈利能力。 

表 3：鄂钢公司业绩并不乐观 

项目 2011年度 2012年度 2013年度 2014年1-6月 

一、营业收入 166.38 136.48 145.92 71.52 

减：营业成本 163.48 138.66 139.94 68.14 

毛利率 1.74% -1.60% 4.10% 4.72% 

营业税金及附加 0.25 0.19 0.50 0.23 

销售费用 1.20 1.23 0.61 0.16 

管理费用 3.81 4.44 3.09 0.98 

财务费用 3.42 4.43 3.26 2.04 

费用率 5.07% 7.40% 4.77% 4.44% 

资产减值损失 0.26 0.39 0.27 0.04 
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加：投资收益 0.19 0.31 0.19 0.23 

二、营业利润 -5.85 -12.55 -1.56 0.17 

加：营业外收入 0.10 3.66 1.79 0.05 

减：营业外支出 0.04 0.10 0.03 0.00 

三、利润总额 -5.79 -8.99 0.20 0.21 

减:所得税费用 0.19 -1.26 0.17 0.15 

四、净利润 -5.99 -7.73 0.03 0.06 

净利率 -3.60% -5.66% 0.02% 0.09% 

资料来源：公司资料、长江证券研究部 

置入优质武钢国贸 

武钢国贸主要经营技术进出口、货物进出口、代理进出口业务，钢铁等工业品销售，汽

车销售和租赁，煤炭、液化气等化工品批发。经过多年的发展，贸易额连续多年名列湖

北省第一。2014 年上半年毛利率 3.89%，高于行业均值 3.47%（申万国贸行业），实现

盈利 1.45 亿元，高于 2013 年全年 1.38 亿元水平。 

表 4：武钢国贸业绩尚可 

科目 2014年1-6月 2013年度 

营业收入 196.20 431.13 

营业成本 188.57 423.36 

毛利率 3.89% 1.80% 

营业税金及附加 0.18 0.08 

销售费用 0.82 1.35 

管理费用 2.41 4.39 

财务费用 2.82 -0.10 

费用率 3.09% 1.31% 

资产减值损失 0.21 0.88 

公允价值变动收益 0.00 0.00 

投资收益 0.69 0.76 

营业利润 1.88 1.94 

加：营业外收入 0.49 0.07 

减：营业外支出 0.02 0.00 

利润总额 2.35 2.00 

减：所得税费用 0.86 0.53 

净利润 1.49 1.47 

归属于母公司所有者的净利润 1.45 1.38 

净利率 0.74% 0.32% 

资料来源：公司资料、长江证券研究部 

普钢产能盈利总体稳定 

在置出鄂钢资产之后，目前公司总生产能力 1800 万吨，产品种类齐全，主要有：冷轧

薄板、冷轧硅钢、热轧板卷、中厚板、大型材、高速线材、棒材等。 
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公司是全球最大的硅钢生产企业，也是国内重要的汽车板及高速重轨生产企业之一，其

冷轧硅钢片、汽车板、高性能结构用钢、精品长材四大战略产品附加值相对较高，竞争

力相对较强。 

整体而言，2015 年，除了公司冷轧或因市场产能扩张而带来价格下跌，进而引发公司

冷轧产品盈利下滑风险的同时，预计公司普钢产能盈利总体稳定。 

表 2：公司产能 1700 万吨主要为热轧板材 

主要工序 主要产品 产能wt 备注 

炼铁 
炼铁厂 

生铁 

400 2*2000m³ 

900 3*3200m³ 

350 1*3800m³ 

鄂钢 400  

炼钢 

一炼钢厂 

钢坯 

170 主要生产连铸方坯 

二炼钢厂 250 

主要生产连铸板坯 三炼钢厂 750 

新二炼钢厂 300 

轧钢 

大型轧钢厂 线材、重轨 200 

公司轧材产能包括本部青山1800万吨。

分品种来看，螺纹棒材45万吨、线材100

万吨、重轨100万吨、商品热轧800万吨、

冷轧460万吨、硅钢200万吨、中厚板100

万吨。 

棒材厂 棒材 45 

轧板厂 中厚板 75 

第一热轧厂 
热轧板，其中

商品材800万

吨 

350 

第二热轧厂 500 

1580热轧厂 300 

CSP 266 

第一冷轧厂 冷轧及涂镀板 160 

第二冷轧厂 冷轧及涂镀板 200 

第三冷轧厂 冷轧及涂镀板 100 

第一硅钢厂 
取向:60；无取

向:140 

60 

第二硅钢厂 
140 

第三硅钢厂 

资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

维持“推荐”评级 
受益于硅钢等优势品种景气回暖，预计公司 2014、2015 年 EPS 分别 0.13 元、0.18 元，

维持“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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 89581 85354 81352 79410 货币资金 1959 2561 2441 2382 

营业成本 84092 78675 74304 72202 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5489 6679 7048 7208 应收账款 2875 2762 2633 2570 

％营业收入 6.1% 7.8% 8.7% 9.1% 存货 11990 11181 10559 10260 

营业税金及附加 205 195 186 182 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 831 768 732 715 流动资产合计 23237 22638 21470 20906 

％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 2731 2603 2541 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 1223 1068 844 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 62374 58808 55109 

资产减值损失 145 -42 -49 -24 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 1803 2507 2950 其他非流动资产 71 71 71 71 

％营业收入 0.3% 2.1% 3.1% 3.7% 资产总计 94676 91363 86578 82267

营业外收支 338 0 0 0 短期贷款 27555 25362 20706 15427 

利润总额 609 1803 2507 2950 应付款项 17117 16012 15122 14694 

％营业收入 0.7% 2.1% 3.1% 3.7% 预收账款 4062 3841 3661 3573 

所得税费用 168 451 627 738 应付职工薪酬 48 110 104 101 

净利润 441 1352 1881 2213 应交税费 -1244 -2151 -2707 -3061 

归属于母公司所有者的净
利润 

427.2 1310.6 1822.9 2144.7 
其他流动负债 1991 1886 1781 1731 

流动负债合计 49529 45059 38667 32466 

少数股东损益 14 41 58 68 长期借款 728 728 728 728 

EPS（元/股） 0.04 0.13 0.18 0.21 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 7068 7690 8181 负债合计 57548 53079 46687 40485 
取得投资收益 44 0 0 0 归属于母公司 35936 37050 38599 40422 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1193 1234 1292 1360 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 37128 38284 39891 41782 

固定资产投资 -2061 -2854 -1814 -1794 负债及股东权益 94676 91363 86578 82267 

其他 -331 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2392 -2854 -1814 -1794  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.042 0.130 0.181 0.212 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 3.56 3.67 3.82 4.00 

银行贷款增加（减少） 280 -2193 -4656 -5280 PE 117.19 38.20 27.46 23.34 

筹资成本 1746 -1419 -1341 -1166 PEG 1.65 0.54 0.39 0.33 

其他 -3514 0 0 0 PB 1.39 1.35 1.30 1.24 

筹资活动现金流净额 -1485 -3612 -5997 -6446 EV/EBITDA 11.44 8.91 7.67 6.84 

现金净流量 351 602 -120 -58 ROE 1.2% 3.5% 4.7% 5.3%
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