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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

武钢股份发布 2016 年 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 429.12 亿元，

同比下降 12.34%；营业成本 395.86 亿元，同比下降 13.58%；归属母公司

净利润为 3.70 亿元，去年同期为-10.01 亿元，实现 EPS 为 0.04 元，去年

同期 EPS 为-0.10 元。 

据此计算，3 季度公司实现营业收入 140.62 亿元，同比下降 2.57%，2 季度

同比增速为-5.91%；营业成本 130.00 亿元，同比下降 9.44%，2 季度同比

增速为-5.42%；3 季度归属母公司净利润 0.98 亿元，去年同期为-15.23 亿

元；3 季度 EPS 为 0.01 元，2 季度 EPS 为 0.02 元。 

 事件评论 

行情回暖叠加三项费用下降，3 季度业绩同比低位改善：公司虽为区域性钢

铁龙头企业，但行业属性决定了其仍难逃脱周期性力量束缚，因此其盈利也

必然随行情而波动。3 季度公司业绩同比低位改善，主要源于行情回暖叠加

三项费用下降：1）8、9 月房地产实际完成投资额同比增速分别为 6.19%、

7.80%，7、8、9 月汽车产量同比增速高达 29.09%、26.81%、33.60%，需

求回暖引起 3 季度钢价同比上涨 20.62%；而同期矿价却同比下跌 4.34%，

钢强矿弱格局致使公司毛利率恢复，带来毛利同比增加 9.83 亿元；2）去年

3 季度受人民币急速贬值影响，公司确认汇兑损失 8.26 亿元，导致财务费用

大幅增加，而今年 3 季度，人民币整体走势较为温和，汇兑损失或也大幅下

降，公司财务费用或因此减少 6.88 亿，叠加因将部分人工成本以及修理费

转生产成本引起管理费用同比减少 3.86 亿元，公司三项费用同比降幅较大。 

环比来看，钢价表现较 2 季度偏弱导致营业收入有所下降，叠加公司因清收

应收账款，坏账准备相应冲回以及计提固定资产减值引起资产减值损失环比

增加 2.06 亿元，共同造成了 3 季度业绩环比有所下降。 

强强联合立足长远，短期效用或有限：9 月中下旬，宝武发布合并草案，宝

钢股份拟换股吸收合并武钢股份。宝武合并后，汽车板、取向硅钢等诸多分

项产品市占率均占据绝对优势地位，其中取向硅钢市场份额达 80%、汽车板

65%-70%。因此，宝武合并将有助于提升其对下销售与对上采购议价能力，

进而会产生一定规模效应，将有助于引领企业及行业长期健康发展。只不过，

鉴于钢铁行业自身属性，其产品定价过程中周期性力量远大于企业自身力

量，因此合并短期效用可能有限。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.05 元、0.04 元，维持“买入”评级。 
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行情回暖及三费下降，3 季度业绩同比低位改善 

表 1：3 季度公司业绩同比显著改善，环比有所下降 

武钢股份利润简表 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入 144.34 93.86 128.90 159.60 140.62 

--同比 -44.08% -75.48% -26.58% -5.91% -2.57% 

--环比 -14.91% -34.97% 37.33% 23.82% -11.89% 

毛利率 0.55% -42.96% 8.35% 7.44% 7.56% 

销售费用 2.10 2.74 1.22 1.61 1.60 

管理费用 6.96 11.18 3.66 3.06 3.10 

财务费用 10.84 6.89 4.66 4.24 3.96 

三项费用率 13.79% 22.18% 7.40% 5.58% 6.16% 

资产减值损失 0.02 4.68 0.17 -2.10 -0.03 

投资收益 0.63 -1.30 0.32 -2.38 0.41 

营业利润 -18.89 -67.32 1.21 2.19 2.03 

营业外收入 0.10 0.40 0.09 0.11 0.11 

利润总额 -18.79 -67.04 1.30 2.30 2.08 

所得税费用 -3.55 -1.83 0.97 -0.11 1.09 

少数股东损益 -0.01 -0.08 0.02 -0.02 0.01 

归属于母公司净利润 -15.23 -65.13 0.30 2.43 0.98 

净利率 -10.55% -69.40% 0.23% 1.52% 0.69% 

存货 125.35 110.51 124.63 126.97 125.85 

最新股本 100.94 100.94 100.94 100.94 100.94 

每股收益 -0.15 -0.65 0.00 0.02 0.01 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

图 1：3 季度钢价同比上涨 20.62%，环比微跌 0.04%  图 2：3 季度国内矿石季度均价同比下跌 4.34%，环比下跌 0.16% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 3：去年 8 月份以来，人民币趋势性贬值  图 4：3 季度公司存货环比有所下降 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

图 5：3 季度毛利率同比上升 7.01 个百分点，环比上升 0.12 个百分点  图 6：3 季度三项费用同环比均下降 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

图 7：公司冷轧、热轧与市场价差维持高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

风险提示： 

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  67534  67911  69973  

增长率(％) -41% 16% 1% 3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -7514.8  461.1  380.2  375.6  

增长率(％) -698% 106% -18% -1% 

每股收益(元) -0.744  0.046  0.038  0.037  

净资产收益率（％） -26.6% 1.6% 1.3% 1.3% 

每股经营现金流（元） -0.27    

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  67534  67911  69973   货币资金 4468  2026  2037  2099  

营业成本 59223  61069  61600  63715   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -885  6465  6311  6258   应收账款 12696  14697  14779  15228  

％营业收入 -1.5% 9.6% 9.3% 8.9%  存货 11051  11391  11490  11884  

营业税金及附加 195  226  227  234   预付账款 1795  1850  1866  1930  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1447  1624  1684  1735  

销售费用 893  1034  1039  1071   流动资产合计 36854  37826  38129  39337  

％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  3377  3534  3641   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.2% 5.0% 5.2% 5.2%  长期股权投资 5629  5629  5629  5629  

财务费用 2438  1194  987  795   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 4.2% 1.8% 1.5% 1.1%  固定资产合计 49448  46617  42589  38461  

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  634  523  516   其他非流动资产 46  46  46  46  

％营业收入 -13.6% 0.9% 0.8% 0.7%  资产总计 94456  91574  87807  84850  

营业外收支 55  0  0  0   短期贷款 26634  21540  17238  13004  

利润总额 -7879  634  523  516   应付款项 21846  22518  22714  23494  

％营业收入 -13.5% 0.9% 0.8% 0.7%  预收账款 3361  3890  3912  4031  

所得税费用 -369  159  131  129   应付职工薪酬 196  202  203  210  

净利润 -7511  476  392  387   应交税费 -193  427  398  404  

归属于母公司所有者的净

利润 
-7514.8  461.1  380.2  375.6   其他流动负债 947  982  992  1026  

 流动负债合计 52791  49559  45457  42169  

少数股东损益 4  14  12  12   长期借款 2443  2443  2443  2443  

EPS（元/股） -0.74  0.05  0.04  0.04   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  6592  7037  6847   负债合计 65862  62573  58472  55183  

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  28683  29006  29325  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 303  317  329  341  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 28594  29000  29335  29666  

固定资产投资 -1373  -2675  -1679  -1700   负债及股东权益 94456  91574  87807  84850  

其他 125  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1247  -2675  -1679  -1700    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.744  0.046  0.038  0.037  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.80  2.84  2.87  2.91  

银行贷款增加（减少） 3865  -5095  -4302  -4234   PE -4.23  68.95  83.63  84.65  

筹资成本 2249  -1264  -1044  -851   PEG 0.03  -0.50  -0.61  -0.62  

其他 -855  0  0  0   PB 1.12  1.11  1.10  1.08  

筹资活动现金流净额 5260  -6358  -5346  -5085   EV/EBITDA -78.12  7.29  6.81  6.29  

现金净流量 1313  -2442  11  62    ROE -26.6% 1.6% 1.3% 1.3% 
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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 
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