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[Table_Doc] 相关研究 

《钢价下跌致 3 季度微利，期待降本增效与汽车

板投产》2014/10/15 

《受益成本下降与降本增效 2 季度成功扭亏至微

利》2014/8/8 

《跟随行业改善，2 季度成功扭亏》2014/4/28 
 

 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁发布 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 429.99 亿元，同比下降

1.38%；营业成本 395.95 亿元，同比下降 4.26%；实现归属母公司净利润为

0.43 亿元，对应 EPS 为 0.014 元，去年同期亏损-2.75 亿元。 

据此计算，公司 3 季度实现营业收入 139.13 亿元，同比下降 9.09%，2 季度

同比增速为-1.16%；营业成本 127.81 亿元，同比下降 12.33%，2 季度同比增

速为-4.13%；3 季度实现归属母公司净利润 0.24 亿元，同比下降 77.85%，2

季度净利润 1.48 亿元；3 季度 EPS 为 0.008 元，2 季度 EPS 为 0.049 元。 

 事件评论 

3 季度业绩预期内下滑，期待汽车板项目产能释放：缺乏需求恢复带动价格企

稳的前提下，指望原料成本下降带来业绩显著改善，在大宗商品领域难以实现。

同比来看，因钢价下跌公司 3 季度收入同比有所下降，且降幅有所扩大。在降

本增效和矿价下跌的共同作用下，3 季度毛利率同比提升 3.4 个百分点。尽管

如此，受制于财务费用、管理费用分别增加 1.83 亿元、1.45 亿元及营业外收

入因政府补助下降而减少 1.48 亿元，3 季度公司净利润同比依然下降 77.85%。

其中，财务费用增加源于汇兑损失等。 

环比来看，钢价跌幅扩大致使公司 3 季度收入与毛利率均未改善，矿价下跌带

来的影响相对有限。另外，财务费用环比增加也拖累了公司业绩。 

整体而言，在缺乏需求恢复带来钢价上涨的动力支撑下，公司盈利恢复难有弹

性，承受了钢价大幅回落压力后依然维持微利已经较为难得。公司后期看点主

要在于汽车板公司投产后的产能释放，随着高附加值品种的比例逐步增加，公

司综合盈利能力有望上一个台阶。 

预计 2014、2015 年公司 EPS 分别为 0.03 元与 0.06 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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3 季度业绩预期内下滑，期待汽车板项目产能释

放 

表 1：营业收入和毛利率齐降，3 季度业绩环比下滑 

华菱钢铁利润简表 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 

营业收入 139.86 130.08 131.09 151.85 153.04 160.54 140.77 150.09 139.13 

--同比 -25.36% -24.17% -17.82% -6.90% 9.42% 23.42% 7.38% -1.16% -9.09% 

--环比 -14.25% -6.99% 0.78% 15.84% 0.78% 4.90% -12.31% 6.62% -7.30% 

产量估算 343.04 305.96 294.28 376.72 422.08 414.42 368.64 375.62 384.44 

--同比 -9.84% -13.70% -15.29% 8.38% 23.04% 35.45% 25.27% -0.29% -8.92% 

--环比 -1.31% -10.81% -3.82% 28.01% 12.04% -1.81% -11.05% 1.89% 2.35% 

毛利率 -0.79% 3.27% 4.85% 5.79% 4.74% 5.71% 6.95% 8.61% 8.14% 

营业税金及附加 0.56 0.50 0.79 0.58 0.48 0.44 0.50 0.58 0.35 

销售费用 1.53 1.54 1.39 1.57 1.54 1.31 1.61 1.80 1.76 

管理费用 4.12 4.61 3.99 4.19 2.53 4.18 3.94 3.84 3.98 

财务费用 5.45 3.80 4.26 2.45 3.44 2.46 6.35 4.39 5.27 

三项费用率 7.94% 7.65% 7.35% 5.41% 4.91% 4.95% 8.45% 6.68% 7.91% 

资产减值损失 0.10 1.21 -0.01 0.02 0.00 0.82 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 -0.06 0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.39 -0.52 0.12 

投资收益 0.03 0.12 0.13 0.17 -0.05 3.40 0.13 0.04 -0.21 

营业利润 -12.89 -7.03 -3.93 0.14 -0.80 3.54 -2.09 1.83 -0.14 

营业外收入 0.08 0.16 0.16 0.02 2.01 0.62 0.30 0.51 0.53 

利润总额 -12.85 -6.88 -3.77 0.15 1.20 4.08 -1.81 2.35 0.39 

所得税费用 0.05 0.69 0.14 0.13 -0.03 -0.06 0.07 0.07 0.00 

少数股东权益 -0.45 -0.52 -0.23 0.18 0.15 0.32 -0.58 0.79 0.15 

归属于母公司净利润 -12.45 -7.04 -3.69 -0.15 1.09 3.81 -1.29 1.48 0.24 

净利率 -8.90% -5.41% -2.81% -0.10% 0.71% 2.37% -0.92% 0.99% 0.17% 

存货 89.98 83.82 81.20 83.81 88.83 88.09 93.63 97.32 91.28 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 

每股收益 -0.41 -0.23 -0.12 0.00 0.04 0.13 -0.04 0.05 0.01 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：涟钢主要产品出厂价同跌幅小于全国平均水平，环比跌幅大于全国平均水平 

日期 
热轧卷板 长沙市场价 全国均价 冷轧板卷 长沙市场价 全国均价 

2.75mmQ235 热轧 热轧 1.0mmSPCC 冷轧 冷轧 

1-Apr-14 3,805 3,530 3,323 4,455 4070 4,130 

16-Apr-14 3,905 3,570 3,433 4,455 4070 4,124 

1-May-14 3,905 3,580 3,415 4,395 4060 4,120 

16-May-14 3,815 3,550 3,404 4,225 4040 4,100 

1-Jun-14 3,785 3,540 3,384 4,185 4020 4,084 

16-Jun-14 3,755 3,460 3,380 4,140 3930 4,064 

季度均价 3,828 3,538 3,390 4,309 4,032 4,104 
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季度同比 -6.28% -9.54% -6.90% -8.15% -10.07% -13.26% 

季度环比 -2.21% -2.17% -0.08% -5.54% -3.32% -2.49% 

01/Jul/14 3,755 3,492 3,382 4,140 3,930 4,052 

16/Jul/14 3,755 3,480 3,362 4,140 3,930 4,015 

01/Aug/14 3,755 3,485 3,358 4,140 3,930 3,999 

18/Aug/14 3,725 3,471 3,332 4,170 3,933 3,994 

01/Sep/14 3,675 3,440 3,245 4,221 3,942 3,983 

16/Sep/14 3,495 3,338 3,104 4,237 3,970 4,010 

季度均价 3,693 3,451 3,297 4,175 3,939 4,009 

季度同比 -6.85% -8.54% -8.30% -10.09% -9.38% -10.25% 

季度环比 -3.53% -2.47% -2.73% -3.12% -2.30% -2.31% 

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

表 3：湘钢主要产品出厂价同比上升，环比持平 

湘钢主要产品 中厚板 

出厂价统计 14-20mm Q235普碳中厚板 低合金中厚14-25mm 全国均价 

1-Apr-14 4,400 4,550 3,407 

21-May-14 4,400 4,550 3,445 

1-Jun-14 4,400 4,550 3,462 

11-Jun-14 4,400 4,550 3,437 

21-Jun-14 4,400 4,550 3,402 

季度均价 4,400 4,550 3,431 

季度同比 -4.76% -4.61% -6.36% 

季度环比 -0.94% -0.91% 0.11% 

01/Jul/14 4,400 4,550 3,381 

11/Jul/14 4,400 4,550 3,364 

21/Jul/14 4,400 4,550 3,350 

01/Aug/14 4,400 4,550 3,333 

11/Aug/14 4,400 4,550 3,318 

21/Aug/14 4,400 4,550 3,284 

01/Sep/14 4,400 4,550 3,246 

季度均价 4,400 4,550 3,306 

季度同比 1.73% 1.68% -7.82% 

季度环比 0.00% 0.00% -3.63% 

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

图 1：3 季度钢价同比下跌 11.07%，环比下跌 5.26%  图 2：3 季度矿石价格同比下跌 30.21%，环比下跌 12.25% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：长沙热轧价格 3 季度同比下跌 9.82%，环比下跌 3.78%  图 4：长沙螺纹钢价格 3 季度同比下跌 12.34%，环比下跌 5.87% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 5：3 季度公司毛利率 8.14%  图 6：3 季度公司绝对费用环比上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 7：3 季度集团公司季度产量同比下降 1.90%  图 8：3 季度存货环比下滑 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 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）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 59706  60571  58169  58051   货币资金 3035  6057  5817  5805  

营业成本 56496  56525  54015  53671   交易性金融资产 344  344  344  344  

毛利 3210  4046  4154  4380   应收账款 1792  1797  1726  1723  

％营业收入 5.4% 6.7% 7.1% 7.5%  存货 8809  8791  8400  8347  

营业税金及附加 229  233  224  223   预付账款 660  676  646  641  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 1141  1166  1120  1118  

销售费用 581  606  582  581   流动资产合计 23359  26527  25444  25353  

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 30  30  30  30  

管理费用 1489  1511  1451  1448   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  长期股权投资 1457  1457  1457  1457  

财务费用 1261  1507  1524  1458   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.1% 2.5% 2.6% 2.5%  固定资产合计 42048  42483  41297  40038  

资产减值损失 83  1  -4  0   无形资产 3815  3624  3443  3271  

公允价值变动收益 -3  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 365  0  0  0   递延所得税资产 47  0  0  0  

营业利润 -73  190  378  671   其他非流动资产 35  35  35  35  

％营业收入 -0.1% 0.3% 0.7% 1.2%  资产总计 70791  74156  71705  70184  

营业外收支 271  0  0  0   短期贷款 31097  34255  32376  30479  

利润总额 166  190  378  671   应付款项 12802  12809  12240  12162  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.7% 1.2%  预收账款 2319  2362  2269  2264  

所得税费用 18  47  95  168   应付职工薪酬 285  281  269  267  

净利润 147  142  284  503   应交税费 102  116  132  162  

归属于母公司所有者的净
利润 

105.8  94.8  189.1  335.3   其他流动负债 3776  3797  3629  3606  

 流动负债合计 50381  53620  50914  48940  

少数股东损益 42  47  95  168   长期借款 6898  6898  6898  6898  

EPS（元/股） 0.04  0.03  0.06  0.11   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 575  575  575  575  

经营活动现金流净额 880  4491  4772  4974   负债合计 57856  61093  58387  56413  

取得投资收益 

收回现金 
20  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
10123  10203  10364  10649  

长期股权投资 -718  0  0  0   少数股东权益 2812  2860  2954  3122  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 12935  13063  13318  13771  

固定资产投资 -2360  -3106  -1582  -1581   负债及股东权益 70791  74156  71705  70184  

其他 263  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2815  -3106  -1582  -1581    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.035  0.031  0.063  0.111  

股权融资 707  0  0  0   BVPS 3.36  3.38  3.44  3.53  

银行贷款增加（减少） 2494  3158  -1879  -1897   PE 68.14  76.02  38.12  21.50  

筹资成本 1814  -1521  -1552  -1509   PEG 1.45  1.62  0.81  0.46  

其他 -3628  0  0  0   PB 0.71  0.71  0.70  0.68  

筹资活动现金流净额 1387  1637  -3431  -3406   EV/EBITDA 10.84  9.28  8.38  7.54  

现金净流量 -548  3022  -240  -12    ROE 1.0% 0.9% 1.8% 3.1% 
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