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 报告要点 

 事件描述 

鞍钢股份公布 2015 年 2 月主要产品出厂价政策，热轧下调 100 元，冷轧持平。 

 事件评论 

跟随市场而动，2 月出厂价仅热轧下调：受盈利持续高位带动供给释放及年前

需求季节性转淡影响，近期热轧市场价格跌幅较大，Mysteel 热轧钢价指数近

一月累计下跌 7.52%，居各品种钢材价格跌幅首位。而冷轧市场价格近期相对

略好，近一月累计跌幅为 2.72%，居各品种钢材价格跌幅末位。 

根据当期市场价的变化对下一期产品出厂价做滞后调整是大钢厂调价的主要依

据，综合考虑近期钢价表现及春节假期带来的季节性淡季干扰，公司对 2 月热

轧出厂价下调而其余平盘合乎情理。 

由于近期市场价格持续下跌，热轧价格跌幅尤其明显，因此，虽然公司 2 月热

轧出厂价有所下调，但整体而言经过此次调价，公司 2 月热轧、冷轧出厂价与

市场价价差均有所扩大，倒挂压力依旧处于高位。 

热轧出厂价下调致 2 月业绩环比下滑：按照我们的假设简单推算，鉴于热轧出

厂价有所下调，公司单月经营业绩环比有所下滑。当然，我们考虑的因素较为

简单，与公司实际经营情况难免存在误差。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.14 元与 0.16 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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2 月出厂价热轧下调 100 元 

近日公司公布了 2015 年 2 月主要产品出厂价政策，主要调整明细如下： 

热轧：除耐腐蚀结构用钢 Q300NS、Q345NS 外，其它品种产品基价下调 100 元/吨；

冷轧：普冷基价保持不变；酸洗：产品基价保持不变；冷硬：产品基价保持不变；镀锌：

产品基价下调 200 元/吨；要求涂耐指纹交货的在同规格同材质的各级表面质量的基础

上加价 150 元/吨；彩涂：产品基价维持不变；中厚板：DH36、EH36 基价下调 30 元/

吨, NM450 基价下调 500 元/吨，除上述产品及造船用钢、镀锌锅板、NM400 外的其它

产品基价下调 80 元/吨；镀铝锌：产品基价下调 200 元/吨。 

图 1：公司 2 月热轧主流产品出厂价下调 100 元  图 2：公司 2 月冷轧主流产品出厂价持平 
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资料来源：中联钢，长江证券研究部  资料来源：中联钢，长江证券研究部 

 跟随市场而动，2 月出厂价仅热轧下调 

受盈利持续高位带动供给释放及年前需求季节性转淡影响，近期热轧市场价格跌幅较

大，Mysteel 热轧钢价指数近一月累计下跌 7.52%，居各品种钢材价格跌幅首位。而冷

轧市场价格近期相对略好，近一月累计跌幅为 2.72%，居各品种钢材价格跌幅末位。 

根据当期市场价的变化对下一期产品出厂价做滞后调整是大钢厂调价的主要依据，综合

考虑近期钢价表现及春节假期带来的季节性淡季干扰，公司对 2 月热轧出厂价下调而其

余平盘合乎情理。 

图 3：经过短暂企稳之后，近期钢价进一步下跌 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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表 1：近期各品种钢价均有所下跌，冷轧强势、热轧劣势 

 本日 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综合 100.79  104  -3.09%  108.29  -6.93%  126.36  -20.24%  

长材 109.15  112.14  -2.67%  116.44  -6.26%  139.35  -21.67%  

扁平 92.79  96.21  -3.55%  100.5  -7.67%  113.93  -18.56%  

区域指数 

华东 101.22  104.67  -3.30%  109.16  -7.27%  127.4  -20.55%  

华南 107.52  112.17  -4.15%  116.26  -7.52%  133.98  -19.75%  

华北 91.85  94.88  -3.19%  101.12  -9.17%  119.43  -23.09%  

中南 103.62  106.21  -2.44%  110.72  -6.41%  128.49  -19.36%  

东北 95.93  98.1  -2.21%  100.88  -4.91%  116.04  -17.33%  

西南 109.54  111.16  -1.46%  112.36  -2.51%  131.82  -16.90%  

西北 103  105.52  -2.39%  108.47  -5.04%  126.48  -18.56%  

品种指数 

螺纹 105.07  107.85  -2.58%  112.47  -6.58%  135.73  -22.59%  

线材 108.92  111.91  -2.67%  115.93  -6.05%  138.41  -21.31%  

中厚 102.19  105.59  -3.22%  110.43  -7.46%  128.82  -20.67%  

热卷 101.65  106.69  -4.72%  109.91  -7.52%  123.38  -17.61%  

冷板 87.6  88.64  -1.17%  90.05  -2.72%  100.5  -12.84%  

镀锌 81.3  82.51  -1.47%  84.26  -3.51%  90.05  -9.72%  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：历年数据显示，公司 2 月热轧冷轧均上调概率较大 

鞍钢热轧 1月 2月 6月 7月 鞍钢冷轧 1月 2月 6月 7月 

2009   360 150 2009   350 350 

2010 200 200 - -350 2010 600 100 - -700 

2011 180 300 150 -80 2011 200 200 0 -100 

2012 0 0 -70 -130 2012 50 -100 0 -300 

2013 180 230 -160 0 2013 60 180 -100 -120 

2014 50 0 0 80 2014 0 0 0 0 

2015 0 -100   2015 0 0   

上调次数 4 3 2 2 上调次数 4 3 1 1 

下调次数 0 1 2 3 下调次数 0 1 1 4 

持平次数 2 2 1 1 持平次数 2 2 3 1 

资料来源：中联钢，长江证券研究部 

表 3：历年 2 月板材价格环比上涨概率较大 

板材均价环比涨跌 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2005 3.16% 1.84% 4.22% -5.20% -2.44% -14.38% -2.19% -2.24% -9.92% -10.17% -4.72% -2.97% 

2006 3.06% 7.92% 11.93% 2.46% 5.60% 6.06% -12.86% 0.00% 2.46% -0.80% -2.42% 3.31% 

2007 4.80% 2.29% -0.60% 1.28% 0.89% -2.87% -0.08% 6.81% 1.77% -0.42% 3.64% 4.25% 
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2008 2.33% 12.59% 1.97% 2.48% 6.56% 1.01% -0.70% -9.26% -10.70% -25.51% -5.33% 3.96% 

2009 5.59% -7.62% -3.91% -3.07% 4.38% 6.79% 9.28% -4.44% -5.60% 0.42% 6.00% 3.35% 

2010 1.31% 1.22% 9.40% 4.19% -4.55% -4.56% -1.09% 0.66% 1.67% -0.72% 1.80% 3.75% 

2011 4.30% 0.78% -1.75% 2.58% -0.84% -1.82% 0.79% 0.72% -2.93% -6.98% -1.59% -1.17% 

2012 -0.30% 0.22% 2.45% 0.96% -2.62% -2.32% -4.43% -7.38% -2.77% 5.77% 1.88% 0.49% 

2013 3.60% 1.93% -1.89% -1.93% -4.02% -3.37% 1.92% 1.59% -1.28% -1.66% -0.86% 0.00% 

2014 -0.77% -0.99% -1.64% 1.81% -0.61% -0.85% -0.96% -1.47% -5.19% -1.61% -0.73% -0.87% 

平均值 2.71% 2.02% 2.02% 0.56% 0.24% -1.63% -1.03% -1.50% -3.25% -4.17% -0.23% 1.41% 

10年上涨次数 8 8 5 7 4 3 3 4 3 2 4 7 

下跌次数 1 1 4 3 5 6 6 4 6 7 5 2 

2015 -5.24%            

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 价差有所扩大，倒挂压力较大 

由于近期市场价格持续下跌，热轧价格跌幅尤其明显，因此，虽然公司 2 月热轧出厂价

有所下调，但整体而言经过此次调价，公司 2 月热轧、冷轧出厂价与市场价价差均有所

扩大，倒挂压力依旧处于高位。 

图 4：2 月价差有所扩大，倒挂压力较大 

 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

F
e

b
-0

9

M
a

y-
0

9

A
u

g
-0

9

N
o

v-
0

9

F
e

b
-1

0

M
a

y-
1

0

A
u

g
-1

0

N
o

v-
1

0

F
e

b
-1

1

M
a

y-
1

1

A
u

g
-1

1

N
o

v-
1

1

F
e

b
-1

2

M
a

y-
1

2

A
u

g
-1

2

N
o

v-
1

2

F
e

b
-1

3

M
a

y-
1

3

A
u

g
-1

3

N
o

v-
1

3

F
e

b
-1

4

M
a

y-
1

4

A
u

g
-1

4

N
o

v-
1

4

F
e

b
-1

5

热轧价差 冷轧价差

 
资料来源：Bloomberg，Wind，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

热轧出厂价下调致 2 月业绩环比下滑 

我们基于以下假设，对公司的经营业绩进行简单的估计： 

 公司本部所需矿石以关联交易的模式采购自集团公司，按照新协议，定价模式为

每月度调整一次，参考 2 个月前矿石港口到岸价格再给予 5%的折扣。预计 2015

年 2 月的采购价格为 474 元/吨，环比下跌 2.51%； 

 产量方面，假设 2014 年 12 月、2015 年 1 月、2 月产量均为 165 万吨； 

 销售均价的变动参考公司各期调价政策； 
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 鲅鱼圈所需矿石全部来自长协矿，假定公司目前执行长协价的依据为当季现货矿

均价。考虑到进口矿长途运输等因素，预计鲅鱼圈项目的正常生产需要维持 2 个

月左右的原料库存； 

 公司目前执行长协价的依据为当季现货矿的均价。我们参考普氏指数，假定公司

保持了 2 个月左右的矿石库存，简单估算 4 季度长协矿均价为 74 美元，环比下跌

的原材料价格从 12 月开始影响生产成本。 

按照我们的假设简单推算，鉴于热轧出厂价有所下调，公司单月经营业绩环比有所下滑。

当然，我们考虑的因素较为简单，与公司实际经营情况难免存在误差。 

表 4：热轧出厂价下调致 2 月业绩环比下滑 

鞍钢股份2014/15年盈利预测 
2014年3季度 2014年4季度 2015年1季度 

Jul-14 Aug-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dec-14 Jan-15 Feb-15 

产量 165 165 165 165 165 165 165 165 

营业收入 64.16 63.83 63.83 60.83 60.00 59.59 59.59 58.76 

营业成本 57.35 55.55 54.82 54.64 53.76 52.87 52.12 51.51 

吨钢收入 3,889 3,869 3,869 3,686 3,636 3,611 3,611 3,561 

吨钢成本 3,476 3,366 3,323 3,311 3,258 3,204 3,158 3,122 

吨钢毛利 413 502 546 375 378 407 453 440 

净利润 -0.12 1.36 2.08 0.08 0.13 0.61 1.37 1.15 

综合毛利率 10.61% 12.98% 14.12% 10.18% 10.39% 11.27% 12.54% 12.35% 

吨钢净利 -7 82 126 5 8 37 83 70 

吨钢费用 420 420 420 370 370 370 370 370 

价格增加 0 -20 0 -120 -50 -25 0 -50 

青岛港矿石价格定价基准 718 623 619 620 569 555 510 474 

青岛港到港价格涨幅 -5.23% -13.22% -0.76% 0.27% -8.31% -2.51% -8.07% -7.07% 

河北唐山现货矿均价 809 801 776 745 723 672 620 620 

现货矿月度环比涨幅 -3.06% -0.90% -3.17% -2.04% -3.02% -6.97% -7.76% 0.00% 

长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协价格（美金） 90 90 90 74 74 74 70 70 

长协矿上涨幅度 -12.1% -12.1% -12.1% -17.7% -17.7% -17.7% -5.9% -5.9% 

长协价格变动带动成本增加 0 0 -77 0 0 -99 0 0 

BDI均值 796 937 1,123 1,101 1,332 933 745 745 

太原二级冶金焦价格均值 884 860 860 860 860 860 860 860 

成本变动 -41 -110 -44 2 -53 -54 -46 -37 

总股本 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 

相应时期的EPS 0.00 0.02 0.03 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 

累计EPS 0.08 0.10 0.13 0.13 0.13 0.14 0.02 0.03 

资料来源：Bloomberg，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.14 元与 0.16 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 75329  74004  73964  73833   货币资金 1126  2220  2219  2215  

营业成本 66929  66623  66454  66200   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 8400  7380  7510  7633   应收账款 2152  2186  2184  2181  

％营业收入 11.2% 10.0% 10.2% 10.3%  存货 12356  12377  12345  12298  

营业税金及附加 194  191  190  190   预付账款 3042  3056  3048  3036  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 1743  1702  1701  1698   流动资产合计 29299  30273  30225  30140  

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%  可供出售金融资产 56  56  56  56  

管理费用 3270  3182  3180  3175   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%  长期股权投资 3128  3128  3128  3128  

财务费用 1218  977  952  752   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.6% 1.3% 1.3% 1.0%  固定资产合计 51234  54087  53215  50160  

资产减值损失 1866  0  0  0   无形资产 6147  5840  5548  5270  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 555  0  0  0   递延所得税资产 3001  0  0  0  

营业利润 664  1329  1485  1818   其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 0.9% 1.8% 2.0% 2.5%  资产总计 92865  93383  92172  88754  

营业外收支 64  0  0  0   短期贷款 10512  11776  9813  5609  

利润总额 728  1329  1485  1818   应付款项 15390  15337  15298  15239  

％营业收入 1.0% 1.8% 2.0% 2.5%  预收账款 4031  3996  3994  3987  

所得税费用 -27  332  371  454   应付职工薪酬 281  266  265  264  

净利润 755  996  1114  1363   应交税费 -550  -1720  -1848  -2121  

归属于母公司所有者的净
利润 

770.0  1024.3  1145.2  1401.6   其他流动负债 8141  7845  7826  7797  

 流动负债合计 37805  37500  35347  30776  

少数股东损益 -15  -28  -31  -38   长期借款 3044  3044  3044  3044  

EPS（元/股） 0.11  0.14  0.16  0.19   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 20  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 4906  4906  4906  4906  

经营活动现金流净额 10563  8101  6826  6900   负债合计 45775  45450  43297  38726  

取得投资收益 

收回现金 
408  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
47026  47897  48870  50061  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 64  36  5  -33  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 47090  47933  48875  50028  

固定资产投资 -2920  -7140  -3740  -1738   负债及股东权益 92865  93383  92172  88754  

其他 330  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2590  -7140  -3740  -1738    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.106  0.142  0.158  0.194  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 6.50  6.62  6.75  6.92  

银行贷款增加（减少） -8512  1264  -1963  -4204   PE 54.59  41.04  36.71  29.99  

筹资成本 1458  -1131  -1124  -962   PEG 2.47  1.86  1.66  1.36  

其他 -2916  0  0  0   PB 0.89  0.88  0.86  0.84  

筹资活动现金流净额 -9970  134  -3088  -5166   EV/EBITDA 8.88  7.92  7.18  6.34  

现金净流量 -1997  1094  -1  -4    ROE 1.6% 2.1% 2.3% 2.8% 
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