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市场表现对比图（近 12 个月） 
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《 3 季 度 勉 强 不 亏 ， 业 绩 下 滑 复 合 预 期 》
2014/10/30 

《中板减亏，钢坯盈利好转助扭亏》2014/8/28 

《高炉产能释放，高毛利率钢坯保证全年盈利增
长》2014/4/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

柳钢股份持续跟踪报告。 

 事件评论 

广西最大的钢铁联合生产企业，区域优势显著：公司是广西唯一一家品种齐全

的钢铁生产基地，主要产品有普碳钢坯、合金板坯、普碳钢板、造船板、中型

材、棒材、线材等。公司目前拥有年产钢坯 1200 万吨、小型材 550 万吨，中

板材 170 万吨以及中型材 65 万吨的生产能力，主要下游遍布造船、机械等领

域。由于市场经济运输半径 500 公里限制，公司绝大多数市场分布在广西省、

广东省以及西南等省。考虑到临近省份钢厂规模相对较小，公司具备一定区域

优势。同时，考虑到柳州优越的地理位置，附近拥有丰富的煤炭资源、电力资

源、远洋海运资源以及发达的铁路运输网，公司原料采购成本具备一定比较优

势，产品销售也较为便捷。 

目前，公司收入和利润主要来源于钢坯与小型材产品，其中钢坯收入占比最大，

2014 年上半年达到 46.67%，且该品种的盈利能力相对较高，销售毛利率

9.89%。分区域看，公司业绩贡献则主要来自于广西省内，2014 上半年其收入

占比达 76.54%。 

营业较为稳定，业绩恢复弹性较大：虽然近年来因需求下滑、产能过剩，行业

处于下行区间，公司产量自 2011 年来持续下降，但业绩表现相对平稳，2014

年上半年仍能实现 2 亿元净利润，且吨钢毛利和吨钢净利今年均有较大幅度提

升。另外，从前三季度累计业绩来看，公司 ROE 水平在普钢领域处于领先地

位，销售毛利率和销售净利率也处在行业中上水平。 

鉴于公司目前产能利用率除钢坯外仍处于较低水平，因此，当行业需求出现阶

段性企稳迹象时，量价齐升将使得公司具备明显强于行业内其他公司的弹性。

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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广西最大钢企，具备区域与成本优势 
公司位于中国南方水陆交通便利的广西工业重镇柳州，是华南地区重要的钢铁生产企

业。公司目前主要从事焦化、烧结、铁、钢冶炼及钢板、型材等钢压延加工业务，产品

涵盖中板材、小型材、中型材等，产品有普碳板、螺纹钢、槽钢、圆钢、角钢、造船板、

锅炉板等 12 个大类 100 多个规格品种，是广西唯一一家品种齐全的钢铁生产基地。 

表 1：公司产品结构齐全 

生产厂 品种 用途 

中型厂 
角钢 

用于建筑结构,汽车制造,厂房,桥梁等 
槽钢 

棒线厂 

螺纹钢 

建筑用钢材 圆钢 

线材 

中板厂 

普碳板 一般承重用结构件 

低合金板 对强度要求不高的结构件 

锅炉板 制作锅炉和压力容器壳体,热交换器管管件等结构件,必须满足规定的高温

或低温特殊性能要求,保证最低强度和足够的韧性,并有适用的焊接性能 压力容器板 

船体结构用钢 制造远洋,沿海和内河航运船舶船体结构用一般强度用钢 

桥梁用结构钢 桥梁建筑用钢 

汽车大梁板 汽车大梁用钢 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司绝大多数市场的经济运输半径在 500 公里以内，主要分布在广西省，其次广东省及

西南等省，市场竞争相对缓和。同时，受益于港口交通便利以及地理位置靠近东南亚等

需求相对旺盛的国家，公司出口业务每年也会有一定的业绩贡献。 

图 1：2014 上半年，公司收入主要来自广西和广东地区 
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广西 广东 华东及其他地区

云南、贵州、四川地区 出口国外 湖南、湖北地区

资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

由于华南地区具有丰富的水电资源以及三大远洋运输港口，公司生产所需的焦煤、进口

铁矿石以及电力成本均处于较低水平。同时，柳州作为铁路枢纽，具有完备的铁路运输

设施，为公司的产品销售也提供了便利。 

表 2：公司在原料采购成本上具有优势 
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产品 项 目 2012年 2013年 

铁矿石 

采购量（万吨） 1,408.26 1,651.73 

采购均价（元/吨） 927.02 880.91 

唐山铁矿石均价（元/吨） 1092 1077 

煤 

采购量（万吨） 725.83 820.35 

采购均价（元/吨） 1,399.77 1201.39 

上海冶金焦均价（元/吨） 1750 1465 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司目前拥有钢坯年产能 1200 万吨，小型材 550 万吨，中板材 170 万吨，中型材 65

万吨。从产能利用率来看，钢坯 2013 年产能利用率最高，达到 89.46%，其中外销

51.29%。 

表 3：近两年公司的产销量及目前产能情况 

产品 项 目 2012年 2013年 目前产能 

中型材 

产量 35.65 22.08 

65 销量 36.16 21.52 

产销率 101.43% 97.46% 

中板材 

产量 112.96 93.82 

170 销量 110.18 88.99 

产销率 97.54% 94.85% 

小型材 

产量 374.31 410.6 

550 销量 371.89 395.41 

产销率 99.35% 96.30% 

钢坯 

产量 950.13 1,073.46 

1200 销量 446.46 550.59 

产销率 46.99% 51.29% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

转炉钢坯为公司收入主要来源，2014 年上半年带来 86.20 亿元收入，占公司营业收入

46.67%；其次为小型材，2014 上半年收入 53.45 亿元，占比 28.94%。同时，上述两

种产品也是公司利润的主要来源。 

图 2：2014 上半年，公司收入主要来自钢坯和小型材 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

图 3：近两年，公司小型材和钢坯毛利率较高  图 4：小型材和钢坯为公司利润主要来源 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究部  资料来源：Mysteel, 长江证券研究部 

行业低迷，公司业绩相对平稳 
虽然近年来因产能过剩，行业处于下行区间，但公司业绩表现相对平稳，在 2014 年上

半年多数钢企处于亏损状态的情况下仍能实现 2 亿元净利润，吨钢毛利和吨钢净利均有

较大幅度提升。 

表 4：公司业绩较为平稳，毛利率和吨钢净利今年有所提升 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013H1 2013 2014H1

粗钢产量 580 609 818 1000 955 950 536 1073 547 

同比  4.99% 34.32% 22.20% -4.49% -3.95% 15.03% 12.98% 1.91% 

营业收入 207.06 292.17 265.66 371.15 423.91 372.76 181.54 368.49 184.69

营业成本 181.56 274.98 246.81 348.93 402.19 355.42 174.19 350.43 172.64

毛利润 25.50 17.19 18.85 22.22 21.72 17.34 7.35 18.06 12.05 

毛利率 12.32% 5.88% 7.10% 5.99% 5.12% 4.65% 4.05% 4.90% 6.52% 

净利润 9.99 0.16 2.70 6.31 3.62 1.23 -0.84 2.17 2.00 

吨钢收入 3,568 4,795 3,246 3,711 4,438 3,923 3,387 3,433 3,379 

吨钢毛利 439 282 230 222 227 183 137 168 220 

吨钢净利 172 3 33 63 38 13 -16 20 37 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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单从 3 季度业绩来看，公司净利润同比下滑 95%，主要受制于钢价大幅下跌，以柳州

地区螺纹钢为例，3 季度价格同比下跌 9.08%，导致公司营业收入下降 7.43%。 

表 5：3 季度公司净利润明显下滑 

柳钢股份利润简表 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

营业收入 97.48 90.88 80.21 104.19 93.79 87.75 94.62 92.33 92.80 91.89 87.59

--同比 -8.18% -21.14% -27.10% 12.65% -3.79% -3.44% 17.97% -11.38% -1.06% 4.72% -7.43%

--环比 5.40% -6.77% -11.74% 29.90% -9.98% -6.44% 7.83% -2.42% 0.51% -0.98% -4.68%

毛利率 4.63% 6.05% 2.84% 4.84% 5.79% 2.19% 4.68% 6.80% 6.95% 6.09% 5.18%

销售费用 0.04 0.05 0.04 0.06 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03 0.08 0.06

管理费用 2.43 2.65 2.17 1.81 3.18 2.59 2.50 3.01 2.75 2.50 2.68

财务费用 1.81 2.68 1.85 0.61 1.29 0.96 1.11 0.70 2.16 1.95 1.41

三项费用率 4.39% 5.92% 5.06% 2.38% 4.81% 4.09% 3.86% 4.06% 5.32% 4.93% 4.74%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 0.11 -0.11 -1.80 2.25 0.89 -1.83 0.77 2.17 1.37 0.95 0.03

营业外收入 0.01 0.01 0.01 0.90 0.08 0.02 0.04 0.59 0.02 0.01 0.02

利润总额 0.12 -0.10 -1.79 3.03 0.97 -1.81 0.81 2.41 1.39 0.96 0.05

所得税费用 0.02 -0.01 0.00 0.03 0.15 0.00 0.00 0.06 0.21 0.14 0.01

归属于母公司净利润 0.10 -0.08 -1.79 3.00 0.82 -1.66 0.81 2.20 1.18 0.82 0.04

净利率 0.10% -0.09% -2.23% 2.88% 0.87% -1.89% 0.86% 2.38% 1.27% 0.89% 0.05%

存货 73.44 76.47 74.25 63.20 67.94 93.15 79.74 74.75 73.76 58.03 56.08

最新股本 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 25.63 26.63

每股收益 0.00 0.00 -0.07 0.12 0.03 -0.06 0.03 0.09 0.05 0.03 0.00

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

虽然，公司 3 季度业绩有所下滑，但从今年前三季累计盈利水平来看，公司 ROE 水平

在整个普钢领域中处于领先地位，销售毛利率和净利率表现也比较可观。 

表 6：公司 3 季度 ROE 水平在普钢领域居前 

公司 净资产收益率ROE 销售毛利率 销售净利率 

宝钢股份 4.41 9.91 3.69 

柳钢股份 3.56 6.09 0.75 

*ST南钢 2.39 9.78 0.99 

沙钢股份 2.18 6.25 1.36 

武钢股份 2.11 7.80 1.30 

鞍钢股份 1.93 11.37 1.61 

新钢股份 1.75 5.36 0.58 

本钢板材 1.31 8.30 0.81 

河北钢铁 1.17 8.93 0.70 

华菱钢铁 0.42 7.91 0.18 

杭钢股份 0.15 3.87 0.14 

首钢股份 0.05 6.47 -0.32 

三钢闽光 -0.74 2.75 -0.14 
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酒钢宏兴 -0.83 6.02 -0.19 

马钢股份 -1.43 5.52 -0.81 

凌钢股份 -7.32 4.71 -2.35 

山东钢铁 -8.24 2.79 -2.45 

重庆钢铁 -18.98 -1.83 -16.91 

韶钢松山 -24.96 0.14 -5.80 

八一钢铁 -51.28 1.59 -7.45 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

期待需求企稳，公司业绩高弹性恢复 
公司目前产能利用率除钢坯外仍处于较低水平，因此，当行业需求出现阶段性企稳迹象

时，公司轧钢产能利用率有望明显提升，从而使得公司业绩恢复弹性较大。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

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 36849 37493 39327 41600 货币资金 1385 3749 3933 4160 

营业成本 35043 35453 37102 39219 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 1805 2040 2225 2381 应收账款 179 182 191 202 

％营业收入 4.9% 5.4% 5.7% 5.7% 存货 7475 7563 7914 8366 

营业税金及附加 36 37 39 41 预付账款 629 637 666 705 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 16 17 17 18 流动资产合计 12628 15141 15862 16773 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1128 1148 1204 1274 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 406 546 602 615 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产合计 11097 11201 11290 11270 

资产减值损失 20 1 1 2 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 27 0 0 0 

营业利润 200 292 362 430 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.8% 0.9% 1.0% 资产总计 23751 26342 27152 28043 

营业外收支 37 0 0 0 短期贷款 9819 12144 12481 12787 

利润总额 238 292 362 430 应付款项 4707 4762 4984 5268 

％营业收入 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 预收账款 276 280 294 311 

所得税费用 21 73 90 108 应付职工薪酬 37 38 39 42 

净利润 217 219 271 323 应交税费 -67 -19 -23 -26 

归属于母公司所有者的净
利润 

216.7 218.8 271.1 322.6 
其他流动负债 210 183 191 202 

流动负债合计 14982 17387 17967 18583 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1119 1119 1119 1119 

EPS（元/股） 0.08 0.09 0.11 0.13 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 2041 2041 2041 2041 
经营活动现金流净额 2401 1394 1282 1301 负债合计 18142 20547 21126 21743 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 5610 5796 6026 6300 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5610 5796 6026 6300 

固定资产投资 -737 -775 -793 -716 负债及股东权益 23751 26342 27152 28043 

其他 2 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -734 -775 -793 -716  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.085 0.085 0.106 0.126 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.19 2.26 2.35 2.46 

银行贷款增加（减少） -752 2325 338 306 PE 37.49 37.13 29.96 25.18 

筹资成本 562 -579 -642 -664 PEG 2.64 2.62 2.11 1.78 

其他 -1022 0 0 0 PB 1.45 1.40 1.35 1.29 

筹资活动现金流净额 -1211 1745 -305 -358 EV/EBITDA 14.02 11.68 10.67 10.03 

现金净流量 455 2364 183 227 ROE 3.9% 3.8% 4.5% 5.1%
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