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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

武钢股份发布 2016 年度业绩预告，预计全年实现归属母公司净利润 4.06 亿

元，2015 年同期亏损 75.15 亿元，按最新股本计算，2016 年 EPS 为 0.04

元，2015 年同期为-0.74 元。据此推算，4 季度公司归属母公司股东净利润

0.36 亿元，按最新股本计算，对应 EPS 为 0.004 元，2015 年同期-0.65 元，

2016 年 4 季度环比下降 63.37%。 

 事件评论 

全年行情持续回暖，产品毛利提升显著：公司作为区域性龙头钢企，产品品

类齐全，产能约 1805 万吨。分品种来看，螺纹棒材 45 万吨、线材 100 万

吨、重轨 100 万吨、热轧 800 万吨、冷轧 460 万吨、硅钢 200 万吨、中厚

板 100 万吨。可以看出，公司产品结构以热轧、冷轧为主，两者产能占比约

70%，其直接对应下游领域为机械、家电以及汽车等制造业，而 2016 年制

造业集体复苏，也促使热轧、冷轧价格呈现持续上涨态势，其中，热轧、冷

轧全年累计涨幅分别达 84.39%，80.83%，进而热轧、冷轧产品毛利也相应

提升，2016 年考虑原材料存货周期的热轧产品毛利均值相比 2015 年提高

422 元/吨，最大值达 881 元/吨，而冷轧同比增加值达 412 元，最大值达 520

元。公司热轧、冷轧产品吨钢毛利也大概率跟随行业态势而相应提升，从而，

其整体产品的全年估算吨钢净利润均值有显著恢复，相较于 2015 年同期提

升 553.5 元/吨，达 29.42 元/吨。最终，公司 2016 年实现归属母公司净利润

约 4.06 亿元，较去年提升 79.21 亿元。 

4季度盈利或受制于成本上升：公司4季度归属母公司股东净利润0.36亿元，

相较于 2、3 季度盈利水平有所回落，原因或在于 4 季度上游原材料焦炭、

矿石涨幅较大，其均值环比涨幅分别为 76.40%、32.37%，大于钢材综合指

数的 20.84%。在上游成本强势背景下，4 季度各品类盈利增速受到压制，

螺纹、线材产品毛利均值环比分别下降 8 元/吨、328 元/吨，而热轧产品毛

利均值环比提升幅度也相应缩小，仅达 74 元/吨，冷轧产品毛利均值虽恢复

到 223 元/吨，可囿于公司冷轧产品市场竞争力相对有限，对盈利端影响程

度弱于热轧产品，也就难以改变整体盈利环比回落态势。最终，公司 4 季度

盈利环比下降 0.62 亿元。 

暂不考虑宝武合并事项，预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.04 元、0.05

元，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

[Table_Author] 分析师 王鹤涛 

 (8621)68751760 

 wanght1@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490512070002 

分析师 肖勇 

 (8621)68751760 

 xiaoyong3@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490516080003 

联系人 赵超 

 (8621)68751760 

 zhaochao1@cjsc.com.cn 

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
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 风险提示： 1. 钢铁行业需求超预期波动。   
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全年行情持续回暖，产品毛利提升显著 

表 1：2016 年公司业绩盈利约 4.06 亿元，全年业绩低位修复 

2016年归属于上市公司股东的净利润 4.06 

2015年归属于上市公司股东的净利润 -75.15 

2016年同比 105.40% 

2015Q4归属于上市公司股东的净利润 -65.13 

2016Q3归属于上市公司股东的净利润 0.98 

2016年1~9月归属于上市公司股东的净利润 3.70 

2016Q4归属于上市公司股东的净利润 0.36 

2016Q4同比 100.55% 

2016Q4环比 -63.37% 

最新股本 100.94 

2016年EPS 0.04 

2015年EPS -0.74 

2016年1~9月EPS 0.04 

2016Q4EPS 0.004 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

图 1：2016 年国内钢价综合指数同比上涨 14.77%  图 2：2016 年 4 季度国内钢价综合指数同比上涨 58.77% 
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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 3：2016 年国内矿价综合指数同比下跌 1.68%  图 4：2016 年 4 季度国内矿价综合指数同比上涨 32.37% 
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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 
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图 5：公司 2016 年估算吨钢净利润 29.42 元 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 2：2016 年钢铁行业各品种估算毛利相较于 2015 年均有不同程度提高  

成本滞后一月估算毛利 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 

2016年最大值 708 870 881 520 619 

2016年最小值 -289 -469 -41 -698 -299 

2015年均价 -110 48 -158 -451 -256 

2016年均价 97 223 265 -38 50 

2016年均价同比变动 207 174 422 412 305 

成本滞后一月估算毛利 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 

2015Q4均值 -227 -66 -304 -782 -408 

2016Q1均值 135 276 152 -97 25 

2016Q2均值 121 344 305 -92 86 

2016Q3均值 71 298 262 -183 14 

2016Q4均值 64 -30 336 223 76 

2017M1 -177 111 222 213 -164 

2016Q4同比 291 36 640 1,005 484 

2016Q4环比 -8 -328 74 406 62 

资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究所 
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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  68124  69973  

增长率(％) -41.29% 16% 1% 3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -7514.8  405.9  523.9  377.9  

增长率(％) 0% 105% 29% -28% 

每股收益(元) -0.744  0.040  0.052  0.037  

净资产收益率（％） -26.6% 1.4% 1.8% 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  68124  69973   货币资金 4468  2026  2044  2099  

营业成本 59223  61144  61601  63715   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -885  6390  6523  6258   应收账款 12696  14697  14826  15228  

％营业收入 -1.5% 9.5% 9.6% 8.9%  存货 11051  11405  11490  11884  

营业税金及附加 195  226  228  234   预付账款 1795  1852  1866  1930  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1447  1624  1689  1735  

销售费用 893  1034  1043  1071   流动资产合计 36854  37842  38206  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  3545  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  1196  987  792   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 4.2% 1.8% 1.4% 1.1%  固定资产合计 49448  46617  42591  38463  

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  558  720  520   其他非流动资产 46  46  46  46  

％营业收入 -13.6% 0.8% 1.1% 0.7%  资产总计 94456  91590  87886  84852  

营业外收支 55  0  0  0   短期贷款 26634  21597  17171  12925  

利润总额 -7879  558  720  520   应付款项 21846  22545  22714  23494  

％营业收入 -13.5% 0.8% 1.1% 0.7%  预收账款 3361  3890  3924  4031  

所得税费用 -369  140  180  130   应付职工薪酬 196  202  203  210  

净利润 -7511  419  540  390   应交税费 -193  406  454  405  

归属于母公司所有者的净

利润 
-7514.8  405.9  523.9  377.9   其他流动负债 947  983  992  1026  

 流动负债合计 52791  49623  45458  42091  

少数股东损益 4  13  16  12   长期借款 2443  2443  2443  2443  

EPS（元/股） -0.74  0.04  0.05  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  6528  7190  6850   负债合计 65862  62638  58473  55105  

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  28636  29081  29403  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 303  316  332  344  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 28594  28952  29413  29746  

固定资产投资 -1373  -2675  -1681  -1700   负债及股东权益 94456  91590  87886  84852  

其他 125  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1247  -2675  -1681  -1700    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.744  0.040  0.052  0.037  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.80  2.84  2.88  2.91  

银行贷款增加（减少） 3865  -5038  -4426  -4246   PE -4.98  92.25  71.48  99.09  

筹资成本 2249  -1257  -1066  -849   PEG 0.04  -0.67  -0.52  -0.72  

其他 -855  0  0  0   PB 1.32  1.31  1.29  1.27  

筹资活动现金流净额 5260  -6294  -5491  -5095   EV/EBITDA -85.94  8.14  7.38  7.07  

现金净流量 1313  -2442  18  55    ROE -26.6% 1.4% 1.8% 1.3% 
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