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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

武钢股份今日发布 2015 年业绩预告，预计报告期内实现归属上市公司股东

净利润-68.00 亿元，去年同期为 12.57 亿元，同比下降 640.78%。按最新股

本计算 2015 年 EPS 为-0.67 元，去年同期为-0.12 元。 

据此计算，4 季度实现归属于上市公司股东的净利润-57.99 亿元，同比增长

-1290.68%，按最新股本计算，4 季度 EPS 为-0.57 元。 

 事件评论 

硅钢景气难抵普钢低迷，全年业绩亏损较大：经口径调整一致后，公司 2015

年净利润预计同比下降 648.23%，大幅亏损可能主要源于普钢整体景气度较

低及下半年汇兑损失、年末资产减值损失增加：1）尽管全年硅钢市场相对

景气，但受制于体量更为庞大的普钢需求低迷，全年钢材价格下跌 28.48%，

跌幅为近十年之最；与此同时，公司 2015 年中钢协旬报口径产量同比下降

8.69%，其中 4 季度同比下降 3.01%，吨钢摊销成本有所上升，量价齐跌奠

定全年亏损基调；2）尽管公司冷轧、热轧产品价格相对市场钢材价格较为

坚挺，但在全年板材价格跌幅更大的行情中，预计公司产品在实际销售中仍

面临压力，同时，年初以来公司库存不断上升，年末计提资产减值损失增多

也加剧了其亏损程度；3）受下半年人民币大幅贬值影响，公司确认的汇兑

损失大幅增加，其中，前 3 季报确认汇兑损失达 8.26 亿元，同时由于公司

外债体量较大，不排除 4 季度仍有汇兑损失发生，不过这有待年报披露加以

确认。 

4 季度钢材价格同比跌幅继续扩大，虽然公司年末产品出厂价格开始企稳，

但依然无法弥补整个四季度下跌的趋势，同时，面对高企价差，也不排除公

司实际售价采取更优惠的价格，因此，行业景气度进一步下滑是公司四季度

大幅亏损的主要原因。除此以外，4 季度资产减值损失、汇兑损失或有增加，

也加剧了 4 季度业绩下滑趋势。 

预计公司 2015、2016 年实现 EPS 为-0.67 元、0.05 元，维持“买入”评级 
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硅钢景气难抵普钢低迷，全年业绩亏损扩大 

表 1：2014 年归属于母公司股东业绩同比增长主要源于子公司武汉平煤、武钢国贸业绩增长 

持股 主要子公司 
净利润 归属于母公司净利润 

2014 2014 

100% 武钢气体 1.43 1.43 

100% 金属资源 3.13 3.13 

50% 武汉平煤 6.37 3.19 

100% 武钢国贸 3.61 3.61 

26.65% 武钢财务 5.64 1.5 

11.92% 神马能源 -2.08 -0.25 

77.60% 鄂钢 0.22 0.17 

子公司贡献净利润 12.78 

母公司贡献净利润 -2.53 

归属于母公司股东净利润 12.57 

调整口径后归属母公司股东近净利润（不含鄂钢） 12.40 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 2：公司 2015 年业绩亏损大幅扩大 

2015年度归属于上市公司股东的净利润 -68.00 

2014年度归属于上市公司股东的净利润（调整后） 12.40 

2015年同比 -648.23% 

2014Q4归属于上市公司股东的净利润 4.87 

2015年1-9月归属于上市公司股东的净利润 -10.01 

2015Q3归属于上市公司股东的净利润 -15.23 

2015Q4归属于上市公司股东的净利润 -57.99 

2015Q4环比 -280.74% 

2015Q4同比 -1290.68% 

最新股本 101 

2015全年EPS -0.67 

2015Q4EPS -0.57 

2014Q4EPS 0.05 

2015Q3EPS -0.15 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

图 1：4 季度钢价同比下跌 32.84%，环比下跌 8.20%  图 2： 4 季度矿石价格同比下跌 31.03%，环比下跌 13.01% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

图 3：2015 年钢材价格同比下跌 28.48%   图 4：2015 年矿价同比下跌 36.71% 
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资料来源：中钢协, 长江证券研究所  资料来源：中钢协, 长江证券研究所 

图 5：公司热轧出厂价 4 季度同比下跌 14.87%  图 6： 公司冷轧出厂价 4 季度同比下跌 10.70% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

图 7：公司 4 季度产量下降 3.01%  图 8：3 季度公司存货同环比均略有提高 
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资料来源：中钢协, 长江证券研究所  资料来源：中钢协, 长江证券研究所 

 

 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、人民币继续贬值。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 99373  79019  85572  90921  

增长率(％) 0% -20% 8% 6% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1257.4  -6773.1  492.1  588.1  

增长率(％) 0% -639% 107% 20% 

每股收益(元) 0.125  -0.671  0.049  0.058  

净资产收益率（％） 3.5% -22.2% 1.6% 1.9% 

每股经营现金流（元） 0.00    

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  79019  85572  90921   货币资金 3032  2371  2567  2728  

营业成本 91933  78015  81169  84677   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 7440  1003  4404  6243   应收账款 9923  7891  8545  9079  

％营业收入 7.5% 1.3% 5.1% 6.9%  存货 11496  4658  5051  5489  

营业税金及附加 320  255  276  293   预付账款 3380  2869  2985  3114  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 222  176  191  203  

销售费用 994  791  856  910   流动资产合计 35703  24061  25936  27617  

％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  2599  2815  2991   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  1571  1380  1241   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.2% 2.0% 1.6% 1.4%  固定资产合计 52684  50027  46225  42348  

资产减值损失 148  5100  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  1275  0  0  

营业利润 1162  -9313  -923  809   其他非流动资产 -5  -5  -5  -5  

％营业收入 1.2% -11.8% -1.1% 0.9%  资产总计 96064  82565  79318  77080  

营业外收支 384  0  1600  0   短期贷款 34166  28128  25617  21986  

利润总额 1547  -9313  677  809   应付款项 17337  14716  15308  15969  

％营业收入 1.6% -11.8% 0.8% 0.9%  预收账款 3967  3155  3416  3630  

所得税费用 254  -2328  169  202   应付职工薪酬 166  141  147  153  

净利润 1293  -6985  507  607   应交税费 -471  1699  -365  -406  

归属于母公司所有者的净

利润 
1257.4  -6773.1  492.1  588.1   其他流动负债 926  784  817  853  

 流动负债合计 56092  48622  44941  42185  

少数股东损益 35  -212  15  18   长期借款 3266  3266  3266  3266  

EPS（元/股） 0.12  -0.67  0.05  0.06   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  8723  6016  7031   负债合计 59484  51955  48274  45518  

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  30503  30922  31421  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 319  107  122  141  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 36579  30610  31044  31562  

固定资产投资 -2388  -2790  -1856  -1909   负债及股东权益 96064  82565  79318  77080  

其他 -670  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -3058  -2790  -1856  -1909    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.125  -0.671  0.049  0.058  

股权融资 70  0  0  0   BVPS 3.59  3.02  3.06  3.11  

银行贷款增加（减少） -2883  -6038  -2510  -3632   PE 22.64  -4.20  57.84  48.40  

筹资成本 2296  -556  -1454  -1329   PEG -1.01  0.19  -2.58  -2.16  

其他 -4605  0  0  0   PB 0.79  0.93  0.92  0.91  

筹资活动现金流净额 -5122  -6594  -3964  -4961   EV/EBITDA 7.24  -25.57  8.89  6.47  

现金净流量 -476  -661  197  160    ROE 3.5% -22.2% 1.6% 1.9% 
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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 

联系我们 

长江证券研究所 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


