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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 8 月主要产品出厂价政策，主要品种调整如下：型

材：出厂价格维持不变；热轧：出厂价格下调 200 元/吨；轧板：出厂价格下调

200 元/吨；酸洗钢：出厂价格下调 200 元/吨；冷板卷：出厂价格下调 80 元/

吨；热镀锌：出厂价格下调 80 元/吨；彩涂：出厂价格下调 100 元/吨；电镀锌：

出厂价格下调 200 元/吨；线材：出厂价格下调 200 元/吨；硅钢：维持价格不

变。 

 事件评论 

淡季预期悲观致使普钢下调，硅钢再次维稳：本次武钢 8 月热轧、冷轧主要品

种价格下调幅度与前期宝钢一样，热轧下调 200 元，幅度较大，冷轧也下调 80

元。两大板材龙头厂商同步下调 8 月出厂价，应主要源于其对即将到来的 8 月

淡季需求悲观：1）近期国内钢价跌幅较大，其中热轧价格近一月跌幅达到

12.23%，明显超过冷轧，这也应是此次价格政策中热轧更为弱势的原因；2）

8 月高温淡季抑制部分热轧等产品需求，历年价格数据也显示 8 月热轧、冷轧

价格下跌的概率较大；3）从公司历史调整经验来看，热轧、冷轧 8 月价格政

策上调、下调的概率基本相当，而今年两类品种价格同时下调并且热轧幅度较

大，或表明公司对于 8 月相对悲观的态度。 

取向硅钢方面，继 7 月硅钢价格维持不变之后，公司 8 月硅钢出厂价再次维稳，

与宝钢价格政策一致，国内两大硅钢龙头取向硅钢价格政策均透露出目前硅钢

价格上涨动力逐步减弱的迹象值得关注。 

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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8 月普钢下调，取向硅钢维稳 
武钢股份公布 2015 年 8 月主要产品出厂价政策，主要调整明细如下： 

型材：出厂价格维持不变；热轧：出厂价格下调 200 元/吨；轧板：出厂价格下调 200

元/吨；酸洗钢：出厂价格下调 200 元/吨；冷板卷：出厂价格下调 80 元/吨；热镀锌：

出厂价格下调 80 元/吨；彩涂：出厂价格下调 100 元/吨；电镀锌：出厂价格下调 200

元/吨；线材：出厂价格下调 200 元/吨；硅钢：维持价格不变。 

图 1：公司 8 月热轧产品出厂价下跌 200 元/吨  图 2：公司 8 月冷轧产品出厂价下调 80 元/吨 
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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 

 淡季预期悲观致使普钢下调，硅钢再次维稳 

本次武钢 8 月热轧、冷轧主要品种价格下调幅度与前期宝钢一样，热轧下调 200 元，幅

度较大，冷轧也下调 80 元。两大板材龙头厂商同步下调 8 月出厂价，应主要源于其对

即将到来的 8 月淡季需求悲观：1）近期国内钢价跌幅较大，其中热轧价格近一月跌幅

达到 12.23%，明显超过冷轧，这也应是此次价格政策中热轧更为弱势的原因；2）8 月

高温淡季抑制部分热轧等产品需求，历年价格数据也显示 8 月热轧、冷轧价格下跌的概

率较大；3）从公司历史调整经验来看，热轧、冷轧 8 月价格政策上调、下调的概率基

本相当，而今年两类品种价格同时下调并且热轧幅度较大，或表明公司对于 8 月相对悲

观的态度。 

取向硅钢方面，继 7 月硅钢价格维持不变之后，公司 8 月硅钢出厂价再次维稳，与宝钢

价格政策一致，国内两大硅钢龙头取向硅钢价格政策均透露出目前硅钢价格上涨动力逐

步减弱的迹象值得关注。 

图 3：近期热轧现货价格跌幅加速  图 4：冷轧现货价格持续下跌 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部  资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

表 1：近期各品种钢价大多呈现下跌趋势 

 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 78.62 78.76 -0.18% 78.86 -0.30% 86.53 -9.14% 119.92 -34.44%

长材 86.95 86.94 0.01% 86.99 -0.05% 94.77 -8.25% 129.91 -33.07%

扁平 70.66 70.93 -0.38% 71.08 -0.59% 78.64 -10.15% 110.36 -35.97%

区域指数 

华东 78.09 78.27 -0.23% 78.49 -0.51% 86.62 -9.85% 120.8 -35.36%

华南 82.57 82.87 -0.36% 82.5 0.08% 91.03 -9.29% 124.39 -33.62%

华北 74.75 74.93 -0.24% 75.35 -0.80% 82.62 -9.53% 114.32 -34.61%

中南 81.18 81.1 0.10% 80.08 1.37% 88.04 -7.79% 122.17 -33.55%

东北 74.52 74.52 - 75.27 -1.00% 81.08 -8.09% 113.96 -34.61%

西南 83.68 83.81 -0.16% 84.12 -0.52% 90.09 -7.12% 122.51 -31.70%

西北 82.98 82.98 - 83.53 -0.66% 89.21 -6.98% 120.03 -30.87%

品种指数 

螺纹 82.01 81.98 0.04% 81.69 0.39% 90.04 -8.92% 125.85 -34.84%

线材 87.44 87.4 0.05% 87.1 0.39% 94.66 -7.63% 130.6 -33.05%

中厚 77.1 77.2 -0.13% 77.07 0.04% 85.27 -9.58% 124.22 -37.93%

热卷 74.78 75.22 -0.58% 74.84 -0.08% 85.2 -12.23% 120.5 -37.94%

冷板 65.47 65.71 -0.37% 67.03 -2.33% 70.8 -7.53% 95.05 -31.12%

镀锌 65.21 65.5 -0.44% 66.41 -1.81% 68.58 -4.91% 88.8 -26.57%

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：近一个月武汉地区热轧价格相比上海地区略微弱势、冷轧价格略微强势 

国内钢铁主要

品种价格变动

最新价格 期间变动 一月变动 三月变动 一年变动 

元/吨 +/- % +/- % +/- % +/- % 

热轧 

北京 2,020 -70 -3.35% -300 -12.93% -340  -14.41% -1,240 -38.04%

上海 2,020 -100 -4.72% -340 -14.41% -310  -13.30% -1,370 -40.41%

武汉 1,980 -110 -5.26% -370 -15.74% -420  -17.50% -1,450 -42.27%

均价 2,069 -100 -4.61% -316 -13.25% -369  -15.14% -1,295 -38.50%

冷轧 

北京 2,950 -100 -3.28% -300 -9.23% -500  -14.49% -970 -24.74%

上海 2,780 -140 -4.79% -250 -8.25% -470  -14.46% -1,280 -31.53%

武汉 2,640 -50 -1.86% -220 -7.69% -380  -12.58% -1,230 -31.78%

均价 2,828 -95 -3.25% -236 -7.70% -460  -13.99% -1,194 -29.69%

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

表 3：历年 8 月，公司主要产品热轧冷轧出厂价上调、下调概率相当 

武钢热轧 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 武钢冷轧 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

2006 -420 0 270 640 0 100 200 200 2006 -1020 0 230 750 0 0 0 200

2007 0 0 400 100 0 0 -300 -200 2007 -80 120 120 300 0 0 -350 -200

2008 400 100 50 300 200 50 400 0 2008 380 390 0 600 100 100 400 80
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2009 0 300 200 -400 0 0 260 240 2009 -120 470 200 -300 0 50 360 480

2010 200 0 10 300 300 0 -300 -300 2010 300 0 -300 1150 100 0 -900 -300

2011 100 200 300 -200 50 50 -100 0 2011 100 100 300 -200 0 -210 -90 -10

2012 60 0 100 0 40 -80 -150 -150 2012 20 0 150 0 0 -100 -110 -100

2013 60 200 200 0 -200 -180 -200 100 2013 0 150 200 50 -240 -150 -200 80

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

2015 20 0 -150 -100 -50 0 -100 -200 2015 0 0 0 -100 -100 0 -80 -80

上调次数 7 4 8 4 4 3 3 3 上调次数 4 5 6 5 2 2 2 4 

下调次数 1 0 1 3 2 2 6 3 下调次数 2 0 1 3 3 4 6 4 

持平次数 2 6 1 3 4 5 1 2 持平次数 3 5 3 2 5 4 2 1 

资料来源：中联钢，长江证券研究部 

表 4：历年 8 月板材价格下跌的概率相对较大 

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 10月 11月 12月

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

% 

2014 
-0.77

% 

-0.99

% 

-1.64

% 

1.81

% 

-0.61

% 

-0.85

% 

-0.96

% 

-1.47

% 

-5.19

% 

-1.61

% 

-0.73

% 

-0.87

% 

2015 
-7.83

% 

-5.06

% 

-1.68

% 

-2.04

% 

-0.59

% 

-4.92

% 

-7.48

% 
     

平均值 
1.75

% 

1.37

% 

1.68

% 

0.32

% 

0.16

% 

-1.93

% 

-1.62

% 

-1.50

% 

-3.25

% 

-4.17

% 

-0.23

% 

1.41

% 

11年上涨次数 8 8 5 7 4 3 3 4 3 2 4 7 

下跌次数 3 3 6 4 7 8 8 5 7 8 6 3 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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 热轧、冷轧价差均有缩小，倒挂压力不减 

经过本次整体下调普钢出厂价政策，公司 8 月热轧、冷轧价格与市场价之间价差有所缩

小，但从绝对量来说，公司目前的出厂价与市场价之间倒挂压力依然处于历史高位。 

图 5：公司热轧、冷轧出厂价与市场价价差均缩小 
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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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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

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 251 0 0 0 归属于母公司 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 37.41 25.99 21.94 16.91 

筹资成本 2296 -1853 -1666 -1530 PEG 1.23 0.86 0.72 0.56 

其他 -4605 0 0 0 PB 1.30 1.24 1.19 1.12 

筹资活动现金流净额 -5122 -7418 -6645 -6855 EV/EBITDA 9.38 7.97 7.11 6.09

现金净流量 -476 -341 129 171 ROE 3.5% 4.8% 5.4% 6.6%
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