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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日发布 2015 年 3 季度业绩预告，公司前 3 季度实现归属于上市

公司股东净利润-11 亿元~ -9 亿元，去年同期盈利 9.99 亿元, 实现 EPS-0.11

元~ -0.09 元。 

据此计算公司 3 季度实现归属于上市公司股东净利润-16.22 亿元~-14.22 亿

元，去年同期净利润为 4.21 亿元；3 季度 EPS 为-0.16 元~-0.14 元，2 季度

EPS 为 0.01 元。 

 事件评论 

普钢需求低迷叠加汇兑损失，3 季度出现亏损：3 季度公司出现亏损，这是

2014 年以来，公司首次出现单季度亏损，且亏损大于上半年的总盈利，导

致公司前 3 季度盈利总体也是亏损，主要源于需求低迷和人民币迅速贬值带

来汇兑损失增加：1）3 季度国内钢价同比下跌 31.03%，跌幅继续扩大，公

司主要的热轧、冷轧产品出厂价也跟随市场均价下。单从公司公布的调价政

策数据来看，热轧、冷轧产品出厂价 3 季度同比分别下跌 14.68%和 11.59%，

由此带来收入同比下行是公司 3 季度经营业绩下滑的主要原因之一。2）公

司的外债水平较高，2015 年中报显示，武钢的外债为 26.27 亿美元，8 月份

人民币迅速大幅贬值，给公司带来较大的汇兑损失。对比鞍钢股份的 2015

年中期外债 4 亿美元、公告 3 季度汇兑损失 0.98 亿元来看，简单倍数估计

公司 3 季度汇兑损失大约为 6 亿元，也加重了公司 3 季度的亏损。总体而言，

同比来看，虽然 3 季度取向硅钢盈利仍有明显提升，但公司盈利总归受制于

庞大体量普钢的低迷行情。 

环比来看，3 季度国内钢材价格环比下跌 11.16%，公司出厂价政策中的热

轧和冷轧产品价格环比也分别下跌 7.25%和 4.44%，叠加汇兑损失增加较

大，公司 3 季度业绩环比同样降幅较大，陷入亏损。另外，3 季度取向硅钢

价格上涨乏力，对于业绩的环比增量贡献并不显著。 

预计公司 2015、2016 年实现 EPS 为 0.00 元、0.04 元，维持“买入”评级。 
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普钢需求低迷叠加汇兑损失，3 季度出现亏损 

表 1：3 季度公司业绩同比、环比降幅均较大 

2015年1-9月归属于上市公司股东的净利润 -11.00 -9.00 

2014年1-9月归属于上市公司股东的净利润 9.99 

2015年1-9月同比 -210% -190% 

2014Q3归属于上市公司股东的净利润 4.21 

2015Q2归属于上市公司股东的净利润 0.63 

2015Q3归属于上市公司股东的净利润 -16.22 -14.22 

2015Q3环比 -2694% -2374% 

2015Q3同比 -485% -438% 

最新股本 100.94 

2014Q3EPS 0.04 

2015Q2EPS 0.01 

2015Q3EPS -0.16 -0.14 

2015年1-9月EPS -0.11 -0.09 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：3 季度国内钢价同比下跌 31.03%，环比下跌 11.16%  图 2：3 季度国内矿石季度均价同比下跌 31.09%，环比下跌 5.49% 
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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 3：3 季度公司热轧产品出厂价下降基本与全国均价同步  图 4：3 季度公司冷轧产品出厂价降幅小于全国均价 
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资料来源：钢之家，中联钢, 长江证券研究部  资料来源：钢之家，中联钢, 长江证券研究部 

图 5：2015 年 8 月份，人民币迅速大幅贬值 
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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 

[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  84447  89252  94991   货币资金 3032  2533  2678  2850  

营业成本 91933  78952  83209  87477   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 7440  5495  6044  7514   应收账款 9923  8433  8912  9485  

％营业收入 7.5% 6.5% 6.8% 7.9%  存货 11496  9873  10406  10939  

营业税金及附加 320  272  288  306   预付账款 3380  2903  3060  3217  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 222  189  199  212  

销售费用 994  845  893  951   流动资产合计 35703  30442  32132  34017  

％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  2778  2936  3124   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  1587  1391  1224   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.2% 1.9% 1.6% 1.3%  固定资产合计 52684  50081  46312  42471  

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  13  536  1908   其他非流动资产 -5  -5  -5  -5  

％营业收入 1.2% 0.0% 0.6% 2.0%  资产总计 96064  87724  85602  83604  

营业外收支 384  0  0  0   短期贷款 34166  28831  25440  21431  

利润总额 1547  13  536  1908   应付款项 17337  14890  15692  16497  

％营业收入 1.6% 0.0% 0.6% 2.0%  预收账款 3967  3371  3563  3792  

所得税费用 254  3  134  477   应付职工薪酬 166  143  150  158  

净利润 1293  10  402  1431   应交税费 -471  -226  -346  -642  

归属于母公司所有者的净
利润 

1257.4  9.2  389.5  1387.7   其他流动负债 926  795  838  882  

 流动负债合计 56092  47804  45338  42118  

少数股东损益 35  0  12  43   长期借款 3266  3266  3266  3266  

EPS（元/股） 0.12  0.00  0.04  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 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  9270  6877  7563   负债合计 59484  51137  48671  45450  

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  36268  36599  37779  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 319  319  331  375  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 36579  36587  36931  38153  

固定资产投资 -2388  -2844  -1893  -1950   负债及股东权益 96064  87724  85602  83604  

其他 -670  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -3058  -2844  -1893  -1950    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.125  0.001  0.039  0.137  

股权融资 70  0  0  0   BVPS 3.59  3.59  3.63  3.74  

银行贷款增加（减少） -2883  -5335  -3391  -4009   PE 31.71  4315.83  102.36  28.73  

筹资成本 2296  -1588  -1450  -1432   PEG 9.49  1291.95  30.64  8.60  

其他 -4605  0  0  0   PB 1.10  1.10  1.09  1.06  

筹资活动现金流净额 -5122  -6924  -4841  -5441   EV/EBITDA 8.55  9.79  8.63  6.88  

现金净流量 -476  -498  144  172    ROE 3.5% 0.0% 1.1% 3.7% 
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