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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 178.43 亿元，同比下降

25.61%；营业成本 176.07 亿元，同比下降 20.88%；实现归属于母公司净

利润-11.37 亿元，去年同期盈利 0.63 亿元；2015 年实现 EPS 为-0.21 元，

2014 年 EPS 为 0.01 元。 

4 季度公司营业收入 40.36 亿元，同比下降 26.59%；营业成本 41.59 亿元，

同比下降 16.22%；实现归属于母公司所有者净利润-5.69 亿元，去年同期为

0.52 亿元；4 季度实现 EPS-0.11 元。1 季度公司实现营业收入 34.34 亿元，

同比下降 33.15%；营业成本 33.67 亿元，同比下降 32.83%；实现归属于母

公司股东净利润-4.82 亿元，去年同期-3.17 亿元；1 季度实现 EPS-0.09 元。 

 事件评论 

板材产品需求疲弱，全年业绩大幅转亏：公司全年业绩由盈转亏主要归因于

终端需求制造业疲弱，2015 年全国制造业工业增加值同比增速仅 6%，为近

三年最低水平，板材产品下游汽车、家电、机械等领域景气均遭遇不同程度

的下滑，由此导致公司产品销量价格疲弱：1）公司主要销售地北京地区全

年热轧均价同比下跌 31.42%，冷轧均价同比下跌 25.81%。 

同时，虽然公司高端产品取向硅钢产能位列全国第三位并持续放量增长，

2015 年取向硅钢产品产量 15 万吨，同比增长 82.93%，无取向硅钢产量 117

万吨，同比增长 1.39%。不过，由于无取向硅钢主要下游汽车、家电 2015

年产销低迷、取向硅钢下游变电器等需求好转也并未太超预期叠加供给端释

放，因此，取向及无取向硅钢价格 2015 年同样跌幅较大，制约了公司盈利。

此外，资产减值损失也进一步放大公司 2015 年年度亏损额。 

4 季度业绩下滑，钢价回暖带动 1 季度业绩环比改善：受制于钢价低位徘徊

叠加资产减值损失扩大，公司 4 季度业绩同环比降幅较大。1 季度行情好转

带动公司业绩环比亏损幅度略有收窄，但钢价同比仍有较大幅度下跌，进而

导致公司 1 季度业绩同比亏损扩大，其中资产减值损失同比增加 1.94 亿元。 

大集团，小公司，博弈资产证券化：首钢集团在钢铁主业以及房地产、自动

化等非钢领域实现多元化布局，集团资产证券化率仅约 25.11%且处于行业

低位，根据之前重组承诺，不排除集团资产通过注入境内唯一上市平台首钢

股份而实现整体上市，其中非钢资产有望带动公司转型升级。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.02 元和 0.02 元，维持“买入”评级。 
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2015 年报主要信息 

2015 年公司主要产品产量完成情况：(1)迁钢公司：铁产量 744 万吨，同比下降 0.43%；

钢产量 734 万吨，同比下降 1.08%；钢材产量 682 万吨(含供冷轧公司 177 万吨)，同比

增长 1.95%。(2)冷轧公司：冷轧板材产量 169 万吨，同比下降 10%。 

2016 年公司经营计划: 

 迁钢公司:铁 703 万吨，同比下降 5.51%；钢 686 万吨，同比下降 6.54%；热卷生

产量 662 万吨，同比下降 7.02%；开平板 7 万吨，同比下降 33.33%；酸洗卷 40

万吨，同比增长 3.36%；冷轧硅钢 135 万吨，同比增长 1.5%。 

 冷轧公司：板材产量 156 万吨，同比下降 8.5%。其中：冷硬板 5 万吨，同比下降

38.27%；连退板 74 万吨,同比下降 15.72%；镀锌板 77 万吨,同比增长 4.9%。 

 京唐公司铁 900 万吨,同比增长 0.22%；钢 873 万吨,同比增长 0.46%；热卷生产

量 853 万吨,同比增长 0.12%；开平板 12 万吨，同比增长 9.09%；冷轧 527 万吨,

同比下降 3.66%。 

板材产品需求疲弱，全年业绩大幅转亏 

公司发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 178.43 亿元，同比下降 25.61%；

营业成本 176.07 亿元，同比下降 20.88%；实现归属于母公司净利润-11.37 亿元，去年

同期盈利 0.63 亿元；2015 年实现 EPS 为-0.21 元，2014 年 EPS 为 0.01 元。 

公司全年业绩由盈转亏主要归因于终端需求制造业疲弱，2015 年全国制造业工业增加

值同比增速仅 6%，为近三年最低水平，板材产品下游汽车、家电、机械等领域景气均

遭遇不同程度的下滑，由此导致公司产品销量价格疲弱：1）公司主要销售地北京地区

全年热轧均价同比下跌 31.42%，冷轧均价同比下跌 25.81%。 

同时，虽然公司高端产品取向硅钢产能位列全国第三位并持续放量增长，2015 年取向

硅钢产品产量 15 万吨，同比增长 82.93%，无取向硅钢产量 117 万吨，同比增长 1.39%。

不过，由于无取向硅钢主要下游汽车、家电 2015 年产销低迷、取向硅钢下游变电器等

需求好转也并未太超预期叠加供给端释放，因此，取向及无取向硅钢价格 2015 年同样

跌幅较大，制约了公司盈利。此外，资产减值损失也进一步放大公司 2015 年年度亏损

额。 

表 1：2015 年公司营业收入和毛利率下降，全年业绩下降 

首钢股份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入 279.06 125.16 101.03 262.16 239.85 178.43 

--同比   -55.15% -19.28%   -8.51% -25.61% 

毛利率 3.35% -0.26% -1.22% 5.71% 7.22% 1.32% 

销售费用 3.82 3.57 2.98 5.20 6.72 6.12 

管理费用 3.17 1.53 1.23 5.28 7.02 7.03 

财务费用 2.56 1.94 2.04 4.44 4.85 4.67 

三项费用 9.55 7.04 6.25 14.91 18.59 17.82 

三项费用率 3.42% 5.62% 6.19% 5.69% 7.75% 9.99% 

资产减值损失 -0.08 0.24 0.74 1.24 0.55 2.50 
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投资净收益 3.50 4.82 2.91 2.34 1.00 2.24 

营业利润 3.08 -2.90 -5.47 0.84 -1.10 -16.23 

利润总额 3.21 -1.67 -5.35 0.95 -0.96 -16.09 

所得税 0.88 0.28 0.00 1.09 -0.68 -1.33 

归属母公司净利润 3.50 0.12 -3.57 0.99 0.63 -11.37 

--同比   -96.57% -3075.00%   -36.26% -1904.16% 

净利率 1.25% 0.10% -3.53% 0.38% 0.26% -6.37% 

存货 14.87 15.43 12.14 46.95 41.84 36.03 

最新股本 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 

每股收益 0.07 0.00 -0.07 0.02 0.01 -0.21 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 2：2015 年热轧和冷轧等主要钢材产品毛利率均有所下滑 

  营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上年

同期增减 

毛利率比上年同

期增减 

分行业 

冶金 172.01 169.42 1.50% -25.70% -21.04% -5.82% 

煤炭 0.34 0.33 3.00% -62.27% -58.11% -9.63% 

分产品 

钢坯 0.20 0.16 20.50% -28.90% -35.18% 7.71% 

热轧 77.61 72.24 6.92% -28.19% -26.09% -2.64% 

冷轧 91.98 94.23 -2.45% -23.72% -17.32% -7.92% 

其他钢铁产品 1.04 1.93 -86.00% -19.48% 17.17% -58.19% 

气体产品 1.18 0.86 26.88% -8.48% -9.24% 0.62% 

煤炭 0.34 0.33 3.00% -62.27% -58.11% -9.63% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

4 季度和 1 季度收入同比下降 

4 季度公司实现营业收入 40.36 亿元，同比下降 26.59%；实现营业成本 41.59 亿元，

同比下降 16.22%；实现归属于母公司所有者净利润-5.69 亿元，去年同期为 0.52 亿元；

4 季度实现 EPS 为-0.11 元，3 季度 EPS 为-0.07 元。 

2016 年 1 季度公司实现营业收入 34.34 亿元，同比下降 33.15%；营业成本 33.67 亿元，

同比下降 32.83%；实现归属于母公司股东净利润-4.82 亿元，去年同期-3.17 亿元；1

季度实现 EPS 为-0.09 元。 

图 1：4 季度和 1 季度营业收入与营业成本同比均下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

环比来看，4 季度营业收入环比上升 3.90%，营业成本环比上升 6.96%。1 季度营业收

入环比下降 14.92%，营业成本环比下降 19.04%。 

图 2：4 季度营业收入与营业成本环比有所上升，1 季度情况相反 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

需求低迷致 4 季度业绩下滑，钢价回暖带动 1 季
度业绩环比改善 

4 季度综合毛利率由 3 季度的-0.09%降至-3.04%，1 季度升至 1.95%。 

受制于钢价低位徘徊叠加资产减值损失扩大，公司 4 季度业绩同环比降幅较大。1 季度

行情好转带动公司业绩环比亏损幅度略有收窄，但钢价同比仍有较大幅度下跌，进而导

致公司 1 季度业绩同比亏损扩大，其中资产减值损失同比增加 1.94 亿元。 

图 3：公司 4 季度毛利率环比下滑，1 季度有所回升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 3：4 季度盈利环比下降源于营业收入和毛利率下滑，1 季度业绩环比有所改善 

利润简表 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 

营业收入 65.61 61.02 58.25 54.98 51.37 47.85 38.85 40.36 34.34 

--同比 -9.88% -9.36% -9.58% -4.58% -21.70% -21.58% -33.31% -26.59% -33.15% 

--环比 13.87% -7.00% -4.54% -5.61% -6.56% -6.86% -18.81% 3.90% -14.92% 

毛利率 6.55% 5.36% 7.57% 9.71% 2.42% 4.97% -0.09% -3.04% 1.95% 

销售费用 1.37 1.68 1.67 2.00 1.79 1.49 1.41 1.43 1.28 

管理费用 1.43 1.71 1.75 2.13 1.52 1.67 1.74 2.10 1.50 

财务费用 1.12 1.26 1.03 1.44 1.38 0.75 0.99 1.55 1.57 

三项费用 3.92 4.65 4.45 5.57 4.69 3.91 4.14 5.07 4.35 

三项费用率 5.97% 7.62% 7.64% 10.13% 9.13% 8.18% 10.67% 12.57% 12.67% 

资产减值损失 0.19 0.11 0.00 0.25 0.00 1.33 -0.03 1.20 1.94 

投资收益 -0.11 1.19 0.14 -0.22 -0.16 2.80 -0.48 0.07 0.02 

营业利润 0.05 -0.44 -0.02 -0.69 -3.77 -0.22 -4.66 -7.58 -5.79 

营业外收入 0.04 0.03 0.05 0.04 0.03 0.04 0.04 0.04 0.41 

利润总额 0.09 -0.43 0.03 -0.65 -3.74 -0.18 -4.62 -7.54 -5.40 

所得税费用 0.20 -0.19 0.27 -0.95 -0.01 -0.28 0.01 -1.04 0.01 

归属于母公司净利

润 
0.05 0.05 0.01 0.52 -3.17 0.94 -3.44 -5.69 -4.82 

净利率 0.08% 0.08% 0.02% 0.95% -6.16% 1.96% -8.86% -14.11% -14.05% 

存货 42.21 41.57 41.74 41.84 43.73 42.13 42.49 36.03 34.40 

最新股本 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 52.89 

每股收益 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.06 0.02 -0.07 -0.11 -0.09 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

4 季度费用下降，现金流改善；1 季度现金流恶化 

从全年来看，2015 年公司销售费用和财务费用均有所下降，管理费用基本持平。 

表 4：2015 年公司销售费用和财务费用均有所下降，管理费用基本持平 

  2015年 2014年 同比增减 
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销售费用 6.12 6.72 -8.96% 

管理费用 7.03 7.02 0.28% 

财务费用 4.67 4.85 -3.87% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

季度方面，4 季度公司管理费用率和财务费用率有所上升，1 季度销售费用率和财务费

用率有所上升。 

表 5：4 季度公司管理费用率和财务费用率有所上升，1 季度销售费用率和财务费用率有所上升 

季度费用统计 
销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

首钢股份 行业均值 首钢股份 行业均值 首钢股份 行业均值 首钢股份 行业均值 

2014Q1 2.09% 1.39% 2.18% 2.77% 1.71% 2.16% 5.97% 6.32% 

2014Q2 2.75% 1.40% 2.80% 2.83% 2.06% 2.02% 7.62% 6.25% 

2014Q3 2.87% 1.43% 3.00% 2.91% 1.77% 1.98% 7.64% 6.32% 

2014Q4 3.64% 1.82% 3.87% 3.40% 2.62% 2.87% 10.13% 8.09% 

2015Q1 3.49% 1.79% 2.96% 3.41% 2.68% 2.47% 9.13% 7.67% 

2015Q2 3.12% 1.79% 3.50% 3.52% 1.56% 2.36% 8.18% 7.67% 

2015Q3 3.62% 1.86% 4.49% 3.59% 2.56% 3.01% 10.67% 8.46% 

2015Q4 3.53% 1.94% 5.19% 3.64% 3.84% 2.57% 12.57% 8.15% 

2016Q1 3.72% 2.19% 4.37% 4.54% 4.58% 1.81% 12.67% 8.54% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

存货方面，4 季度末公司存货为 36.03 亿元，环比 3 季度末的 42.49 亿元大幅下降。1

季度末存货 34.40 亿元，环比略有下降。 

图 4：4 季度和 1 季度公司存货均环比下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

分品种存货来看，相对年初，除库存商品上升外，公司原材料和周转材料存货有所下降。 

表 6：除库存商品上升外，公司原材料和周转材料存货有所下降 

项目 期末余额 期初余额 

  账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 12.46  12.46 15.71  15.71 
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库存商品 13.62 1.02 12.60 11.04 0.36 10.68 

周转材料 11.26 0.29 10.97 15.69 0.24 15.45 

合计 37.34 1.31 36.03 42.44 0.60 41.84 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

2015 年公司实现经营现金流净额 7.52 亿元，同比下降 75.80%。2015 年公司经营活动

产生的现金净流量与本年度净利润相比存在重大差异。主要原因是经营性应收项目减

少、应付项目增加、期末存货下降。 

4 季度公司经营活动产生的现金流量净额为 15.82 亿元，环比 3 季度-1.82 亿元有所下

降，1 季度公司现金流环比恶化，经营活动现金流量净额为 2.96 亿元。 

图 5：4 季度公司经营活动产生的现金流量净额环比有所改善，1 季度现金流有所恶化 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

维持“买入”评级 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.02 元和 0.02 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

市场存在系统性风险。 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 8/9 

 

公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 17843  19984  20584  20584  

增长率(％) -25.6% 12% 3% 0% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -1136.6  105.8  119.6  134.3  

增长率(％) -1914.4% 109% 13% 12% 

每股收益(元) -0.215  0.020  0.023  0.025  

净资产收益率（％） -4.9% 0.5% 0.5% 0.6% 

每股经营现金流（元） 0.14    

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 17843  19984  20584  20584   货币资金 455  600  618  618  

营业成本 17607  17586  18114  18176   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 236  2398  2470  2408   应收账款 422  473  487  487  

％营业收入 1.3% 12.0% 12.0% 11.7%  存货 3603  3598  3706  3718  

营业税金及附加 51  57  59  59   预付账款 139  139  143  143  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 16  18  18  18  

销售费用 612  685  706  706   流动资产合计 4719  4921  5068  5081  

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%  可供出售金融资产 7427  7427  7427  7427  

管理费用 703  788  811  811   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.9% 3.9% 3.9% 3.9%  长期股权投资 630  630  630  630  

财务费用 467  682  672  583   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.6% 3.4% 3.3% 2.8%  固定资产合计 47051  46853  45373  43770  

资产减值损失 250  0  0  0   无形资产 1556  1478  1404  1334  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 224  0  0  0   递延所得税资产 294  0  0  0  

营业利润 -1623  186  222  249   其他非流动资产 4862  4862  4862  4862  

％营业收入 -9.1% 0.9% 1.1% 1.2%  资产总计 66538  66170  64764  63104  

营业外收支 14  10  0  0   短期贷款 10449  12114  10038  8159  

利润总额 -1609  196  222  249   应付款项 12787  12767  13150  13195  

％营业收入 -9.0% 1.0% 1.1% 1.2%  预收账款 852  954  983  983  

所得税费用 -133  49  55  62   应付职工薪酬 54  54  55  55  

净利润 -1476  147  166  187   应交税费 55  -71  -76  -81  

归属于母公司所有者的净

利润 
-1136.6  105.8  119.6  134.3   其他流动负债 3753  3779  3892  3904  

 流动负债合计 27950  29597  28043  26216  

少数股东损益 -340  41  47  53   长期借款 3200  3200  3200  3200  

EPS（元/股） -0.21  0.02  0.02  0.03   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2147  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 10254  10254  10254  10254  

经营活动现金流净额 752  1378  3989  3689   负债合计 43550  43050  41496  39669  

取得投资收益 

收回现金 
312  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
23306  23396  23498  23612  

长期股权投资 -5500  0  0  0   少数股东权益 -318  -277  -230  -177  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 22988  23120  23268  23435  

固定资产投资 -1669  -2200  -1206  -1206   负债及股东权益 66538  66170  64764  63104  

其他 305  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -6864  -2200  -1206  -1206    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 3000  0  0  0   EPS -0.215  0.020  0.023  0.025  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 4.41  4.42  4.44  4.46  

银行贷款增加（减少） 3938  1664  -2075  -1880   PE -20.48  220.00  194.63  173.33  

筹资成本 911  -698  -690  -603   PEG 0.14  -1.48  -1.31  -1.16  

其他 -1830  0  0  0   PB 1.00  0.99  0.99  0.99  

筹资活动现金流净额 6019  966  -2765  -2483   EV/EBITDA 33.65  11.36  9.83  9.16  

现金净流量 -93  145  18  0    ROE -4.9% 0.5% 0.5% 0.6% 
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