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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日公布 2015 年 6 月主要产品出厂价政策，主要品种调整如下：热

轧：产品基价维持不变；轧板：产品基价维持不变；酸洗钢：所有品种下调 60

元/吨；冷板卷：产品基价维持不变；热镀锌：产品基价维持不变；彩涂：产品

基价维持不变；线材、型材、无取向硅钢：维持价格不变。 

 事件评论 

6 月普钢出厂价维稳，冷轧价格隐忧未解：在公司此次公布 6 月热轧、冷轧出

厂价均与 5 月持平政策之后，三大钢厂 6 月出厂价政策整体呈现热轧均维稳，

冷轧仅鞍钢下调的状况。结合目前市场状况来看，即便武钢在前期宝钢公布冷

轧价格 6 月维稳政策示范效应之下，此次也保持冷轧出厂价平稳，我们并不认

为这意味着 6 月冷轧市场价格好转的概率更大：1）目前冷轧主要下游汽车、

家电产量增速逐步下移未见好转，叠加景气时期扩建增量产能逐步释放提升供

给压力，冷轧市场价格将持续承压；2）武钢向来出厂价相比市场价格较为强

势，此次 6 月出厂价持平也未必很好反映出市场一般情况。 

此外，公司本次出厂价政策依然未涉及取向硅钢价格政策，但考虑到公司在国

内取向硅钢领域的龙头地位，我们预计公司 6 月取向硅钢价格与前期宝钢公布

政策相当，整体仍有上涨但幅度有所减缓。 

预计公司 2015、2016 年实现 EPS 为 0.18 元、0.21 元，维持“推荐”评级。。 
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6 月热轧冷轧出厂价均维持不变 

武钢股份公布 2015 年 6 月主要产品出厂价政策，主要调整明细如下： 

热轧：产品基价维持不变；轧板：产品基价维持不变；酸洗钢：所有品种下调 60 元/吨；

冷板卷：产品基价维持不变；热镀锌：产品基价维持不变；彩涂：产品基价维持不变；

线材、型材、无取向硅钢：维持价格不变。 

图 1：公司 6 月热轧产品出厂价维持不变  图 2：公司 6 月冷轧产品出厂价维持不变 
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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 

 6 月普钢出厂价维稳，冷轧价格隐忧未解 

在公司此次公布 6 月热轧、冷轧出厂价均与 5 月持平政策之后，三大钢厂 6 月出厂价政

策整体呈现热轧均维稳，冷轧仅鞍钢下调的状况。结合目前市场状况来看，即便武钢在

前期宝钢公布冷轧价格 6 月维稳政策示范效应之下，此次也保持冷轧出厂价平稳，我们

并不认为这意味着 6 月冷轧市场价格好转的概率更大：1）目前冷轧主要下游汽车、家

电产量增速逐步下移未见好转，叠加景气时期扩建增量产能逐步释放提升供给压力，冷

轧市场价格将持续承压；2）武钢向来出厂价相比市场价格较为强势，此次 6 月出厂价

持平也未必很好反映出市场一般情况。 

此外，公司本次出厂价政策依然未涉及取向硅钢价格政策，但考虑到公司在国内取向硅

钢领域的龙头地位，我们预计公司 6 月取向硅钢价格与前期宝钢公布政策相当，整体仍

有上涨但幅度有所减缓。 

表 1：近期各品种钢价均呈现下跌趋势 

2015年5月18日 本日 昨日 日环比 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 90.77 91.09 -0.35% 91.96 -1.29% 92.49 -1.86% 122.89 -26.14% 

长材 99.53 99.93 -0.40% 100.86 -1.32% 101.8 -2.23% 134.03 -25.74% 

扁平 82.39 82.63 -0.29% 83.44 -1.26% 83.58 -1.42% 112.24 -26.59% 

区域指数 

华东 90.42 90.65 -0.25% 91.47 -1.15% 91.46 -1.14% 122.61 -26.25% 

华南 95.83 96.17 -0.35% 97.35 -1.56% 98.57 -2.78% 128.29 -25.30% 

华北 86.51 86.66 -0.17% 87.44 -1.06% 87.3 -0.90% 117.26 -26.22% 

中南 93.29 93.64 -0.37% 94.49 -1.27% 95.31 -2.12% 124.89 -25.30% 

东北 85.13 85.35 -0.26% 85.72 -0.69% 86.21 -1.25% 115.61 -26.36% 
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西南 95.17 95.54 -0.39% 96.93 -1.82% 99.95 -4.78% 129.31 -26.40% 

西北 93.27 94.09 -0.87% 95.02 -1.84% 96.78 -3.63% 124.05 -24.81% 

品种指数 

螺纹 95.05 95.51 -0.48% 96.69 -1.70% 97.71 -2.72% 129.4 -26.55% 

线材 99.21 99.69 -0.48% 100.65 -1.43% 101.73 -2.48% 135 -26.51% 

冷轧 74.03 74.25 -0.30% 74.88 -1.14% 76.82 -3.63% 96.87 -23.58% 

中厚 91.39 91.67 -0.31% 92.44 -1.14% 93.17 -1.91% 128.13 -28.67% 

热卷 89.01 89.16 -0.17% 90.33 -1.46% 89.37 -0.40% 121.89 -26.98% 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：历年 6 月，公司主要产品热轧出厂价持平概率较大，冷轧下调、持平概率均较大 

武钢热

轧 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 

武钢冷

轧 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 

2006 -420 0 270 640 0 100 2006 -1020 0 230 750 0 0 

2007 0 0 400 100 0 0 2007 -80 120 120 300 0 0 

2008 400 100 50 300 200 50 2008 380 390 0 600 100 100 

2009 0 300 200 -400 0 0 2009 -120 470 200 -300 0 50 

2010 200 0 10 300 300 0 2010 300 0 -300 1150 100 0 

2011 100 200 300 -200 50 50 2011 100 100 300 -200 0 -210 

2012 60 0 100 0 40 -80 2012 20 0 150 0 0 -100 

2013 60 200 200 0 -200 -180 2013 0 150 200 50 -240 -150 

2014 50 0 0 0 0 0 2014 0 0 0 0 -100 -100 

2015 20 0 -150 -100 -50 0 2015 0 0 0 -100 -100 0 

上调次

数 
7 4 8 4 4 3 

上调次

数 
4 5 6 5 2 2 

下调次

数 
1 0 1 3 2 2 

下调次

数 
3 0 1 3 3 4 

持平次

数 
2 6 1 3 4 5 

持平次

数 
3 5 3 2 5 4 

资料来源：中联钢，长江证券研究部 

表 3：历年 6 月板材价格下跌概率较大 

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 

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

2006 3.06% 7.92% 11.93% 2.46% 5.60% 6.06% -12.86% 0.00% 2.46% 

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

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

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

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

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

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

2013 3.60% 1.93% -1.89% -1.93% -4.02% -3.37% 1.92% 1.59% -1.28% 

2014 -0.77% -0.99% -1.64% 1.81% -0.61% -0.85% -0.96% -1.47% -5.19% 
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2015 -7.83% -5.06% -1.68% -2.04% -0.59%     

平均值 1.75% 1.37% 1.68% 0.32% 0.16% -1.63% -1.03% -1.50% -3.25% 

11年上涨次数 8 8 5 7 4 3 3 4 3 

下跌次数 3 3 6 4 7 7 7 5 7 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 热轧价差拉大、冷轧价差维稳，倒挂压力仍在 

经过本次调价，由于近期武汉地区热轧价格跌幅较大，冷轧价格相对平稳，公司 6 月热

轧价格与市场价之间价差有所扩大，冷轧则保持平稳，整体而言，公司出厂价与市场价

之间的倒挂压力依然不小。 

图 3：公司热轧出厂价价差变大，冷轧基本维持不变 
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资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 

预计公司 2015、2016 年实现 EPS 为 0.18 元、0.21 元，维持“推荐”评级。 
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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）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 99373  89689  93985  99671   货币资金 3032  2691  2820  2990  

营业成本 91933  81481  85357  90136   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 7440  8207  8628  9534   应收账款 9923  8956  9385  9953  

％营业收入 7.5% 9.2% 9.2% 9.6%  存货 11496  10189  10673  11271  

营业税金及附加 320  289  303  321   预付账款 3380  2996  3138  3314  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 222  200  210  223  

销售费用 994  898  941  997   流动资产合计 35703  31942  33464  35422  

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 522  522  522  522  

管理费用 3269  2950  3091  3278   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%  长期股权投资 5302  5302  5302  5302  

财务费用 2164  1582  1345  1112   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.2% 1.8% 1.4% 1.1%  固定资产合计 52684  50132  46408  42608  

资产减值损失 148  0  0  0   无形资产 931  885  840  798  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 499  499  499  499  

投资收益 619  0  0  0   递延所得税资产 429  0  0  0  

营业利润 1162  2489  2949  3825   其他非流动资产 -5  -5  -5  -5  

％营业收入 1.2% 2.8% 3.1% 3.8%  资产总计 96064  89276  87030  85146  

营业外收支 384  0  0  0   短期贷款 34166  28601  23622  18297  

利润总额 1547  2489  2949  3825   应付款项 17337  15365  16096  16997  

％营业收入 1.6% 2.8% 3.1% 3.8%  预收账款 3967  3581  3752  3979  

所得税费用 254  622  737  956   应付职工薪酬 166  147  154  163  

净利润 1293  1867  2211  2868   应交税费 -471  -747  -852  -1047  

归属于母公司所有者的净
利润 

1257.4  1810.1  2144.4  2781.5   其他流动负债 926  822  861  909  

 流动负债合计 56092  47769  43633  39298  

少数股东损益 35  57  67  87   长期借款 3266  3266  3266  3266  

EPS（元/股） 0.12  0.18  0.21  0.28   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 60  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 67  67  67  67  

经营活动现金流净额 7704  9974  8713  9023   负债合计 59484  51101  46966  42631  

取得投资收益 

收回现金 
251  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
36260  37799  39622  41986  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 319  375  442  529  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 36579  38174  40064  42515  

固定资产投资 -2388  -2897  -1940  -1997   负债及股东权益 96064  89276  87030  85146  

其他 -670  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -3058  -2897  -1940  -1997    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.125  0.179  0.212  0.276  

股权融资 70  0  0  0   BVPS 3.59  3.74  3.93  4.16  

银行贷款增加（减少） -2883  -5565  -4978  -5326   PE 44.71  31.06  26.22  20.21  

筹资成本 2296  -1853  -1666  -1530   PEG 1.48  1.03  0.87  0.67  

其他 -4605  0  0  0   PB 1.55  1.49  1.42  1.34  

筹资活动现金流净额 -5122  -7418  -6645  -6855   EV/EBITDA 10.43  8.93  8.03  6.94  

现金净流量 -476  -341  129  171    ROE 3.5% 4.8% 5.4% 6.6% 
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研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

上海 
浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 21 楼 

（200122） 

电话：021-68751100 

传真：021-68751151 

 

武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼 

（430015） 

传真：027-65799501 

 

北京 
西城区金融大街 17 号中国人寿中心 606 室 

（100032） 

传真：021-68751791 

 

深圳 
深圳市福田区福华一路 6 号免税商务大厦 18 楼 

（518000） 

传真：0755-82750808 

   0755-82724740 

研究部/机构客户部 

 

 


