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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

武钢股份发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 583.38 亿元，同

比下降 41.29%；营业成本 592.23 亿元，同比下降 35.58%；实现归属于母

公司净利润-75.15 亿元，去年同期为 12.57 亿元；2015 年 EPS 为-0.74 元。 

据推算，4季度公司营业收入93.86亿元，同比下降75.48%；营业成本134.18

亿元，同比下降 62.31%；实现归属于母公司所有者净利润-65.13 亿元，去

年同期为 4.87 亿元；4 季度实现 EPS 为-0.65 元。 

公司同时发布 2016 年 1 季报，报告期内实现营业收入 128.90 亿元，同比

下降 26.58%；实现营业成本 118.13 亿元，同比下降 25.38%；实现归属于

母公司净利润 0.30 亿元，同比下降 93.41%；1 季度实现 EPS 为 0.003 元。  

 事件评论 

行业低迷致全年业绩亏损较大：2015 年钢铁行业景气不足，市场持续低迷，

公司产品量价齐跌，导致毛利率由正转负，其中，热轧毛利率为-8.81%，冷

轧毛利率为-0.53%，甚至硅钢等优势高端品种订货额也出现不同幅度下降，

由此导致公司全年业绩亏损较大：1）公司全年热轧产量同比下降 8.91%，

冷轧产量同比下降 6.50%；2）2015 年公司热轧出厂价格同比下降 10.86%，

冷轧出厂价下降 9.87%。此外，公司全年投资收益减少 6.29 亿，资产减值

损失增加 3.29 亿元，也令公司全年业绩雪上加霜。  

受益于行情转暖，1 季度实现微利：受制于行情极度低迷影响，4 季度公司

业绩亏损较大。1 季度钢铁行情有所恢复，由此导致公司单季度实现微利，

不过由于同比钢价跌幅依然较大，公司 1 季度业绩同比依然降幅较大。同时，

值得注意的是，1 季度末公司存货 124.63 亿元，同比增加 9.76 亿元，环比

增加 14.12 亿元。此外，公司公告虽然公司没有落后产能和淘汰落后的装备，

但公司按照“去产能、控总量、调结构、市场差异化、管理精细化”战略规

划安排，计划在 2016 年内关停 1 座高炉（1×1536 m3），关停 1 座转炉

（1×90t），后续轧钢工序的棒材生产线关停，中厚板生产线采取减量集中

生产确保满足特殊用途用钢的需求。 

受益于国内反倾销、需求稳定影响，近期取向硅钢价格开始上涨，公司作为

取向硅钢龙头将尤其受益于此，为阶段性景气基本面锦上添花。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.03 元、0.04 元，维持“买入”评级。 
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2015 年报主要信息 

2015 年，公司生产铁 1515.5 万吨、钢 1539.6 万吨、材 1434.0 万吨，实现营业收入

583.38 亿元，实现净利润-75.15 亿元。 

2016 年公司计划全年生产铁 1520 万吨、钢 1550 万吨、材 1440 万吨；钢铁主业降成

本 73 亿元。 

表 1：2015 年公司热轧和冷轧销量、库存同比下降 

主要产品 生产量 销售量 库存量 生产量比上年增减 销售量比上年增减 库存量比上年增减 

热轧产品 820.08 892.17 39.62 -8.91% -28.66% -0.89% 

冷轧产品 612.59 609.30 42.44 -6.50% -16.04% 22.29% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

行业低迷致全年业绩亏损较大 

武钢股份发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 583.38 亿元，同比下降

41.29%；营业成本 592.23 亿元，同比下降 35.58%；实现归属于母公司净利润-75.15

亿元，去年同期为 12.57 亿元；2015 年实现 EPS 为-0.74 元。 

2015 年钢铁行业景气不足，市场持续低迷，公司产品量价齐跌，导致毛利率由正转负，

其中，热轧毛利率为-8.81%，冷轧毛利率为-0.53%，甚至硅钢等优势高端品种订货额

也出现不同幅度下降，由此导致公司全年业绩亏损较大：1）公司全年热轧产量同比下

降 8.91%，冷轧产量同比下降 6.50%；2）2015 年公司热轧出厂价格同比下降 10.86%，

冷轧出厂价下降 9.87%。此外，公司全年投资收益减少 6.29 亿，资产减值损失增加 3.29

亿元，也令公司全年业绩雪上加霜。 

表 2：2015 年营业成本降幅小于营业收入，毛利率由正转负，全年业绩大幅下滑 

武钢股份 2013 2014 2015 

营业收入 895.81 993.73 583.38 

同比 -2.18% 10.93% -41.29% 

产量 1898.83 1857 1434 

毛利率 -6.31% 7.49% -1.52% 

营业税金及附加 2.05 3.20 1.95 

销售费用 8.31 9.94 8.93 

管理费用 28.46 32.69 30.36 

财务费用 13.10 21.64 24.38 

三项费用率 5.57% 6.47% 10.91% 

资产减值损失 1.45 1.48 4.77 

投资收益 1.18 6.19 -0.10 

营业利润 2.71 11.62 -79.35 

营业外收入 3.48 3.99 0.70 

利润总额 6.09 15.47 -78.79 

所得税费用 1.68 2.54 -3.69 
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归属于母公司净利润 4.27 12.57 -75.15 

净利率 0.48% 1.27% -12.88% 

存货 119.90 114.96 110.51 

股本 100.94 100.94 100.94 

每股收益 0.04 0.12 -0.74 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

表 3：2015 年公司主营业务分行业、分产品情况 

主营业务分行业 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比上年增减 

钢铁产品 442.72 462.65 -4.50% -42.89% -35.78% 减少11.58个百分点 

合计 442.72 462.65 -4.50% -42.89% -35.78% 减少11.58个百分点 

主营业务分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比上年增减 

热轧产品 212.70 231.43 -8.80% -49.07% -42.93% 减少11.71个百分点 

冷轧产品 230.02 231.23 -0.52% -35.68% -26.56% 减少12.48个百分点 

合计 442.72 462.65 -4.50% -42.89% -35.78% 减少11.58个百分点 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

图 1：2015 年公司热轧出厂价同比下跌 10.86% 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究所 

 图 2：2015 年公司冷轧出厂价同比下跌 9.87% 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究所 
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行业低迷致产品量价齐跌，1 季度收入同比下降 

公司 2016 年 1 季度实现营业收入 128.90 亿元，同比下降 26.58%；；实现净利润 0.30

亿元，同比下降 93.41%，对应 EPS 为 0.003 元。 

图 3：2016 年 1 季度公司热轧出厂价同比下跌 10.87% 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究所 

 
图 4：2016 年 1 季度公司冷轧出厂价同比下跌 3.83% 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究所 

 图 5：以集团口径估算，公司 1 季度粗钢产量同比下降 17.19% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

受益于行情转暖，1 季度实现微利 

受制于行情极度低迷影响，4 季度公司业绩亏损较大。1 季度钢铁行情有所恢复，由此

导致公司单季度实现微利，不过由于同比钢价跌幅依然较大，公司 1 季度业绩同比依然

降幅较大。同时，值得注意的是，1 季度末公司存货 124.63 亿元，同比增加 9.76 亿元，

环比增加 14.12 亿元。 

表 4：1 季度毛利率下降叠加管理费用增加导致业绩大幅下滑 

项目 2015Q1 2016Q1 

营业收入 175.55 128.90 

--同比 -30.71% -26.58% 

--环比 -54.13% 37.33% 

毛利率 0.10 0.08 

销售费用 2.02 1.22 

管理费用 5.68 3.66 

财务费用 3.48 4.66 

三项费用率 6.37% 7.40% 

资产减值损失 0.18 0.17 

投资收益 0.61 0.32 

营业利润 5.79 1.21 

营业外收入 0.04 0.09 

利润总额 5.83 1.30 

所得税费用 1.17 0.97 

少数股东损益 0.07 0.02 

归属于母公司净利润 4.59 0.30 

净利率 2.62% 0.23% 

存货 114.86 124.63 

最新股本 100.94 100.94 

每股收益 0.05 0.003 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

1 季度费用率增加但绝对额减少，现金流恶化。 

从全年来看，2015 年公司销售费用和管理费用下降，财务费用上升。其中，销售费用

的下降源于人工成本的减少，管理费用的下降源于人工成本的降低，而财务费用增加主

要源于汇兑损益增加了 8.1 亿元。 

表 5：2015 年公司销售费用和管理费用下降，财务费用上升 

项目 2015 2014 同比 

销售费用 8.93 9.94 -10.22% 

管理费用 30.36 32.69 -7.12% 

财务费用 24.38 21.64 12.62% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 
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季度方面，1 季度公司销售费用和管理费用同比下降幅度均较大，财务费用增加幅度较

大。 

表 6：2015 年 1 季度公司销售费用和管理费用同比下降幅度均较大，财务费用增加幅度较大 

项目 2016Q1 2015Q1 同比 

销售费用 1.22 2.02 -39.52% 

管理费用 3.66 5.68 -35.61% 

财务费用 4.66 3.48 33.94% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

分品种存货来看，相对年初，2015 年年末公司原材料和在产品有所下降，库存商品增

加。 

表 7：公司原材料和在产品有所下降，库存商品增加 

项目 
期末余额 期初余额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 50.47 1.91 48.56 63.00 1.42 61.58 

在产品 19.94 0.26 19.68 23.03 0.20 22.83 

库存商品 43.98 1.72 42.27 30.99 0.43 30.55 

合计 114.40 3.89 110.51 117.01 2.05 114.96 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

此外，2015 年报告期内公司存货跌价准备减少 1.07 亿元。 

表 8：存货跌价准备统计 

项目 期初余额 
本期增加金额 本期减少金额 

期末余额 
计提 其他 转回或转销 其他 

原材料 1.42 1.23  0.73  1.91 

在产品 0.20 0.26  0.20  0.26 

库存商品 0.43 1.42  0.14  1.72 

合计 2.05 2.91  1.07  3.89 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

1 季度公司经营活动产生的现金流量净额为 5.52 亿元，同比去年 1 季度的 6.39 亿元有

所下降。 

表 9：1 季度经营活动现金流量显著恶化 

项目 2016Q1 2015Q1 

经营活动产生的现金流量净额 5.52 6.39 

销售商品取得现金占营收比重 96.31% 103.45% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

维持“买入”评级 

预计公司 2016、2017 年实现 EPS 分别为 0.03 元、0.04 元，维持“买入”评级。 

风险提示： 
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1、市场出现系统性风险； 

2、钢铁行业需求出现超预期波动。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 58338  51680  53675  54897  

增长率(％) 0% -11% 4% 2% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -7514.8  282.8  372.8  592.3  

增长率(％) 0% 104% 32% 59% 

每股收益(元) -0.744  0.028  0.037  0.059  

净资产收益率（％） -26.6% 1.0% 1.3% 2.0% 

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）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 58338  51680  53675  54897   货币资金 4468  1550  1610  1647  

营业成本 59223  46480  48465  49501   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -885  5201  5210  5395   应收账款 12696  11247  11681  11947  

％营业收入 -1.5% 10.1% 9.7% 9.8%  存货 11051  8669  9040  9233  

营业税金及附加 195  173  180  184   预付账款 1795  1408  1468  1500  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1447  1282  1331  1361  

销售费用 893  791  822  840   流动资产合计 36854  28947  30103  30772  

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  可供出售金融资产 167  167  167  167  

管理费用 3036  2689  2793  2857   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%  长期股权投资 5629  5629  5629  5629  

财务费用 2438  1158  903  700   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 4.2% 2.2% 1.7% 1.3%  固定资产合计 49448  46461  42299  38037  

资产减值损失 477  0  0  0   无形资产 859  816  775  736  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 473  473  473  473  

投资收益 -10  0  0  0   递延所得税资产 980  0  0  0  

营业利润 -7935  389  513  814   其他非流动资产 46  46  46  46  

％营业收入 -13.6% 0.8% 1.0% 1.5%  资产总计 94456  82539  79492  75860  

营业外收支 55  0  0  0   短期贷款 26634  19363  15060  10345  

利润总额 -7879  389  513  814   应付款项 21846  17138  17870  18252  

％营业收入 -13.5% 0.8% 1.0% 1.5%  预收账款 3361  2977  3092  3162  

所得税费用 -369  97  128  204   应付职工薪酬 196  153  160  163  

净利润 -7511  292  384  611   应交税费 -193  300  342  430  

归属于母公司所有者的净

利润 
-7514.8  282.8  372.8  592.3   其他流动负债 947  749  781  798  

 流动负债合计 52791  40681  37306  33151  

少数股东损益 4  9  12  19   长期借款 2443  2443  2443  2443  

EPS（元/股） -0.74  0.03  0.04  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 56  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 10572  10572  10572  10572  

经营活动现金流净额 -2700  8072  6858  7090   负债合计 65862  53695  50320  46166  

取得投资收益 

收回现金 
145  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
28291  28531  28848  29352  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 303  312  323  342  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 28594  28843  29172  29694  

固定资产投资 -1373  -2517  -1537  -1549   负债及股东权益 94456  82539  79492  75860  

其他 125  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1247  -2517  -1537  -1549    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.744  0.028  0.037  0.059  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.80  2.83  2.86  2.91  

银行贷款增加（减少） 3865  -7271  -4303  -4715   PE -4.61  122.43  92.88  58.45  

筹资成本 2249  -1201  -959  -789   PEG 0.03  -0.86  -0.65  -0.41  

其他 -855  0  0  0   PB 1.22  1.21  1.20  1.18  

筹资活动现金流净额 5260  -8472  -5262  -5504   EV/EBITDA -82.03  7.74  7.06  6.21  

现金净流量 1313  -2917  60  37    ROE -26.6% 1.0% 1.3% 2.0% 
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