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一、企业基本情况 

 

武汉钢铁股份有限公司（以下简称“公司”

或“武钢股份”）是经原国家经济体制改革委

员会体改生[1997]164号文批准，由武汉钢铁(集
团)公司（以下简称“武钢集团”）作为独家发

起人，采用发起设立方式设立的股份有限公司。

经中国证监会证监发行字[1999]72号文批准，公

司于1999年7月2日向社会公开发行人民币普通

股(A股)32000万股，并于1999年8月3日在上海

证券交易所挂牌上市交易（股票简称：武钢股

份，股票代码：600005）。公司股权分置改革

方案于2005年11月获得国务院国有资产监督管

理委员会批准（国资产权[2005]1358号文），并

经过公司股东会议审议通过。截至2006年底，

公司总股本78.38亿元，持有公司5%以上股份的

股东仅有武钢集团，持股比例为63.82%。 
公司主要从事冶金产品及副产品、钢铁延

伸产品制造、冶金产品的技术开发等，是拥有

炼铁、炼钢、轧钢等一整套钢铁生产工艺流程

及相关配套设施的现代化钢铁联合企业。自上

市以来，公司连续保持我国上市公司50强和综

合经济效益前20名的地位。 
截至2006年底，公司资产总额397.88亿元，

股东权益合计218.17亿元；2006年实现主营业

务收入413.17亿元，利润总额58.04亿元；经营

活动产生的现金流量净额62.20亿元，现金及现

金等价物净增加额-22.96亿元。 
公司住所：武汉市青山区沿港路3号；法定

代表人：邓崎琳。 
 

二、产业分析 
 
近年来，随着我国经济的快速发展，全国

固定资产投资力度不断加大，钢铁产品作为基

础原材料，需求大幅上升，使得中国的钢铁行
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业整体走强，产销两旺。据国家统计局统计，

2006年我国粗钢产量达到4.18亿吨，较2005年
增加18.48%，增速较2005年下降6.12%。据世界

钢铁工业协会统计，2006年全球粗钢产量12.40
亿吨，同比增长8.8%。2006年我国粗钢产量占

全球粗钢产量的比重达到33.8%，我国粗钢产量

已连续第11年位居世界第一（图1）。 

图1  我国钢产量情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会，国家统计局。 

 

据国家发展和改革委员会统计资料显示，

2006年我国出口钢材和钢坯分别为4301万吨和

904万吨，分别比2005年增长109.1%和27.9%；

进口钢材和钢坯分别为1851万吨和37万吨，分

别比2005年下降28.3%和71.8%。全年净出口钢

材2450万吨，钢坯867万吨，将钢材折算成粗钢，

全年净出口粗钢3473万吨。2006年我国已经从

钢铁产品净进口国变为净出口国，并且成为世

界最大的钢铁出口国，显示出我国钢铁国际竞

争能力逐步增强。钢材出口量的增加，除了受

到国际市场钢材需求旺盛的影响外，也是我国

钢铁工业调整，装备水平提高和产品结构优化，

带动品种质量提高，适应国际市场对钢材的需

求的表现。 
2007年预计全球钢材消费增幅虽然比上年

有所回落，但仍然属于较高增长年。根据世界

钢铁工业协会预测，2007年全球钢材表观消费

量11.79亿吨，比2006年增加5800万吨，增长

5.2%，比2005年回落3.8个百分点。 
从国内环境看，受资源环境约束，并在国

家政策导向下，钢铁行业联合重组、结构调整、

淘汰落后产能步伐将有所加快，预计产量释放

将以需求为导向逐渐回归到合理增长水平。“十

一五”期间，“南水北调”、“西电东送”、客运

专线建设、三峡工程等一大批国家重点工程项

目以及房地产和城市公共设施建设等将对建筑

业、汽车制造、船舶生产和机械制造市场形成

强有力的支撑，市场对钢材的需求将会持续保

持增长势头。根据商务部预测，2007年全年国

内钢材消费增势平稳，增速预计在15%左右。 
出口方面，受国家政策和国际市场不确定

因素的影响，钢材出口增长可能放慢，但出口

规模仍将保持较高水平，对平衡国内供需关系

仍将发挥重要作用。 
价格方面，考虑落后产能淘汰和新增产能

释放需要一段时间，未来3～5年钢材价格仍可

能会出现波动，但预计可恢复到相对合理水平。 
综上所述，近年来钢铁出口保持强势，国

内外需求保持相当强度，行业结构调整力度加

大，调整过程中行业集中度将会提高，优势企

业将凭借高端产品和优越的产业链，在行业整

合、利润获取、技术升级方面具有相对优势。

稳定的需求和基础性战略地位将促进钢铁行业

稳定发展。 
 

三、经营管理分析 
 

2004年以前，公司主要从事冷轧及涂镀材、

冷轧硅钢两大类产品的生产与销售，2004年6
月收购武钢集团钢铁主业后，公司主导产品包

括热轧材、轧板产品、大型材、线材产品、棒

材产品、冷轧及涂镀材、冷轧硅钢等7大类、500
多个品种。 

目前，公司主要竞争对手为宝钢、鞍本等。

从竞争产品看，与宝钢的主要竞争产品是热轧

材、冷轧及涂镀材、优质线材，与鞍本的主要

竞争产品是线材、型材、热轧材、冷轧材；从

销售区域看，宝钢、鞍本销售区域主要集中在

华东和华南，公司产品主要销售区域集中在华

中、华东、华北和华南，公司在华中地区销售

占有区位优势，在华东和华南地区与宝钢、鞍
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本存在一定程度的竞争，但考虑各家供给量都

不足以满足全部需求，所以竞争程度有限。 
截至2006年底，公司已成为我国汽车用板

的主要生产基地之一和世界单厂规模最大的硅

钢生产企业，主要技术装备达到世界一流水平。

2006年，在原燃料价格上涨、钢材价格下滑的

双重压力下，公司不断优化生产流程，主要产

品产量均比2005年有所提高，全年生产铁

1100.25万吨、钢1100.00万吨、钢材998.74万吨，

分别完成年调整目标的103.21%、102.80%、

100.88%，比2005年分别增长8.35%、5.92%、

4.99%，整体产销率达102.32%，公司的生产能

力得到了较好发挥。 
2006年，公司“双高”产品比例大幅提高，

由2005年的57.26%提高到80.11%，产品综合合

格率达99.11%；2006年，公司船体结构用钢板

获得“中国名牌产品”称号；公司不断加大发

展循环经济的力度，预计到“十一五”末期，

万元收入能源消耗比“十五”末期降低20%，

主要环境指标、污染物排放合格率达到100%。 
营销方面，2006年公司进一步积极开拓市

场，稳步推进“两个基地”（指硅钢基地和汽车

板基地）战略目标的实施。公司整合营销资源，

优化销售渠道，推进硅钢直供销售，同时扩大

汽车用钢客户规模，与奇瑞、神龙、东风、宇

通等重点用户建立了良好的合作机制；进一步

开拓国内外工程市场，巩固了公司作为国内重

大工程一流供应商的地位；公司还加大了出口

力度，全年通过武钢集团国贸公司代理出口产

品132.30万吨。 
 

四、财务分析 
 

公司的 2006 年合并财务报表由安永华明

会计师事务所审计，并出具标准无保留意见的

审计结论（审计报告出具于 2007 年 4 月 13 日，

编号为“安永华明(2007)审字第 60468564-01
号”）。 

截至2006年底，公司资产总额397.88亿元，

股东权益合计218.17亿元；2006年实现主营业

务收入413.17亿元，利润总额58.04亿元；经营

活动产生的现金流量净额62.20亿元，现金及现

金等价物净增加额-22.96亿元。 
 
1、资产质量 

截至2006年底，公司资产总额397.88亿元，

较2005年增长4.02%，公司资产的增长主要源自

于固定资产的增长，而流动资产有所减少。截

至2006年底，公司固定资产和流动资产占总资

产的比重分别为74.80%和23.90%。 
截至2006年底，公司流动资产中所占比重

较大的主要是存货和货币资金，分别占流动资

产的63.01%和27.82%，公司货币资金充足。 
截至2006年底，公司存货59.92亿元，比

2005年略有减少，主要为原材料以及钢锭等在

产品。公司对存货共计提跌价准备2.27亿元。 
截至2006年底，公司长期投资5.17亿元，

绝大部分为长期股权投资。 
近两年，公司固定资产增加较多，2006年

比2005年增长11.10%。截至2006年底，公司固

定资产合计297.62亿元，主要为机器设备和房

屋建筑物。公司固定资产没有融资租入的固定

资产及用于抵押的固定资产。 
总体看，公司资产结构较为合理，符合大

型钢铁生产企业的特点，整体质量较好。 
 
2、负债及权益结构 

截至2006年底，公司负债总额179.71亿元，

比2005年增长4.36%，其中流动负债和长期负债

分别占55.74%和44.26%，负债结构不尽合理。 

近三年，公司流动负债主要以应付账款、

预收帐款和短期借款为主，2006年底占比分别

为32.29%、48.39%和7.37%；长期负债绝大部

分为长期借款，占99.41%。2007年3月公司发行

本期75亿元分离交易的可转换公司债券（以下

简称“07武钢债”），长期负债大幅增加。 
截至2006年底，公司全部债务资本化比率、

长期债务资本化比率和资产负债比率分别为
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29.29%、26.60%和45.17%，比2005年略有增长。

公司负债水平正常，债务负担不重，再融资空

间较大。若考虑已发行的本期75亿元“07武钢

债”，则公司全部债务资本化比率和长期债务资

本化比率分别为43.12%和41.39%，公司债务负

担明显加重。 
截至2006年底，公司股东权益合计218.17

亿元，较2005年底增长3.74%，主要来源于盈余

公积和未分配利润的增长。截至2006年底，公

司股本、资本公积、盈余公积和未分配利润分

别占股东权益合计的35.93%、26.47%、13.26%
和24.34%，未分配利润占有一定比重，股东权

益稳定性一般。 
 
3、盈利能力 

2006年，由于铁矿石等原料价格的大幅上

涨以及钢材市场价格的波动，公司整体盈利水

平有所下降。 
2006年，公司实现主营业务收入413.17亿

元，比2005年增长0.70%，而主营业务成本大幅

增长，因此公司主营业务利润比2005年下降

7.29%。2006年，公司利润总额和净利润分别为

58.04亿元和38.97亿元，比2005年分别下降

9.37%和10.13%。 
2006年，公司主营业务利润率、总资本收

益率和净资产收益率分别为16.67%、12.93%和

17.86%，均比上年有较大程度下降，但公司整

体盈利能力仍很强。 
 
4、现金流 

近两年，基于生产经营规模的扩大，公司

的经营活动现金流入量和流出量均有一定的增

加，2006年度分别达到472.74亿元和410.54亿
元，由于铁矿石等原材料价格的大幅上涨，导

致流入量的增幅（1.28%）小于流出量（4.27%）

的增幅。2006年公司经营现金流量净额为62.20
亿元，比2005年下降13.53%。 2006年，公司现

金收入比为114.36%，比2005年略有提高，公司

收入实现质量较好。 

从投资活动来看，近两年，由于公司实施

了新建二冷轧、二硅钢、2#高炉易地改造等多

项大型技改项目，使得购建固定资产、无形资

产和其他长期资产所支付的现金大幅增加，近

两年投资活动产生的现金流量净额均为负，

2006年为-76.53亿元。 
筹资活动方面，2006年公司筹资活动的现

金流入主要为借款收到的现金，流出主要是偿

还借款和支付利息，由于流入量的大幅减少，

因此2006年筹资活动产生的现金流净额表现为

净流出，为-8.62亿元。 
总体看，2006年公司经营活动现金流情况

较好，投资规模较大，对外融资需求不大。 
 

5、偿债能力分析 
从短期偿债指标看，2006 年底公司流动比

率和速动比率分别为 94.93%和 35.12%，短期偿

债能力弱；从长期偿债能力指标看，2006 年来

公司 EBITDA 利息倍数为 90.64 倍，EBITDA
对利息支付的保障能力很强；2006 年来公司债

务保护倍数为 0.91 倍，债务保护能力很强。 
总体看，公司整体偿债能力强。 
 

五、债券及担保情况 
 

“07武钢债”经中国证监会证监发行字

2007年（53）号文核准，于2007年3月26日发行，

每张面值100元，按面值发行，同时每张“07
武钢债”认购人可以无偿获得公司派发的9.7份
认股权证。截至2007年3月30日，公司已收到募

集资金73.43亿元，安永华明会计师事务所已于

2007年4月3日出具了验资报告。 
“07武钢债”由武钢集团提供无条件不可撤

销连带责任保证担保。 
经联合资信评级，武钢集团2007年企业主

体长期信用等级为AAA，评级展望“稳定”。“07
武钢债”的担保实力没有变化。 
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六、综合评价 
 

钢铁行业是国民经济的重要基础性产业，

近两年受原料价格上涨和产能过剩影响，行业

景气状况整体下滑，但稳定的需求和基础性战

略地位将保证钢铁行业的稳定发展。公司作为

国内排名前列的大型钢铁生产企业，产品质量

优良，近年来产销规模持续扩大，主营业务收

入稳步增长。公司整体管理水平较高，营销体

系较为完备，技术装备水平处于国内同行业领

先地位。目前，公司资产结构比较合理，资产

质量较好，盈利能力强，债务负担不重。总体

看，公司整体信用风险低。 
 

积极因素 
1．公司拥有世界先进水平的炼铁、炼钢、

轧钢等完整的钢铁生产工艺流程，是目前世界

单厂规模最大的硅钢生产企业，经营规模较大，

整体抗风险能力较强。 
2．公司拥有冷轧硅钢工艺技术及宽幅超高

强带钢热连轧技术等核心技术，技术优势明显。 
3．近几年，通过引进国外先进设备和自身

改造，公司生产设备在国内钢铁行业具有领先

地位。 
4．公司生产的冷轧硅钢片在国内具有一定

垄断优势。 
5．武钢集团拥有自有矿山资源和具有专业

进出口优势的武钢集团国际经济贸易总公司，

为公司原料稳定供应和产品出口提供了有力支

持。 
 

关注 
1．钢材产品的价格波动对公司业绩的稳定

和盈利能力有较大影响。 
2．铁矿石等原材料价格持续高位运行，对

公司生产成本和利润获取构成一定影响。 
3．公司地处内陆，相对沿海钢铁企业，运

输成本偏高。 
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附件 1  主要财务数据 
 

项      目 （ 万 元 ）    2004 年   2005 年   2006 年  变动率(%) 
货币资金 392003.60 494191.64 264569.93 -17.85 
应收款项净额 36934.09 3209.00 1975.20 -76.87 
存货净额 491169.60 601608.82 599178.03 10.45 
流动资产合计 1106436.93 1235271.02 950968.73 -7.29 
资产总计 3040484.80 3677197.93 3978833.30 14.39
短期借款 76053.00 53840.40 73800.00 -1.49 
应付票据 70000.00 -- -- -100.00 
应付帐款 126907.45 219533.61 323435.61 59.64 
预收帐款 477903.30 594867.32 484751.40 0.71 
其他应付款 2458.57 3305.38 9485.05 96.42 
一年内到期的长期负债 130913.58 37249.33 39326.26 -45.19 
流动负债合计 956431.88 991540.64 1001803.35 2.34 
长期借款 318247.39 638781.29 790588.62 57.61 
负债合计 1299879.27 1650053.35 1797117.93 17.58 
所有者权益合计 1740605.53 2027144.57 2181715.37 11.96 
主营业务收入 2414816.05 4074603.36 4131693.85 30.80 
主营业务利润 546327.31 805853.20 692694.39 12.60 
利润总额 472183.66 706679.64 580399.89 10.87 
净利润 320358.31 482489.04 389700.62 10.29 
EBITDA 629653.49 953793.54 829020.94 14.74 
销售商品、提供劳务收到的现金 2697830 4602725 4724941 32.34 
经营活动产生的现金流量净额 544574 831893 622000 6.87 
投资活动产生的现金流量净额 -1128703 -755540 -765300 -17.66 
筹资活动产生的现金流量净额 763718 27015 -86227 --
现金及现金等价物净增加额 179589 102188 -229622 --

指      标    2004 年    2005 年    2006 年 加权平均值

主营业务利润率（%） 22.62 19.78 16.77 19.72 
现金收入比（%） 111.72 112.96 114.36 113.01
总资本收益率（%） 14.08 18.01 12.93 15.01 
净资产收益率（%） 18.40 23.80 17.86 20.02 
长期债务资本化比率（%） 15.46 23.96 26.60 22.01 
全部债务资本化比率（%） 25.48 26.47 29.29 27.08 
资产负债率（%） 42.75 44.87 45.17 44.26 
流动比率（%） 115.68 124.58 94.93 111.73 
速动比率（%） 64.33 63.91 35.12 54.45 
EBITDA 利息倍数（倍） 73.29 68.37 90.64 77.43 
债务保护倍数（倍） 1.04 1.29 0.91 1.08 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力(倍) -67.99 5.47 -15.67 -26.06 
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附件 2  有关指标计算公式 

 

指 标 名 称 计 算 公 式

增长指标 

资产总额年平均增长率 
净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 
利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标 

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额

盈利指标 

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长
净资产收益率 净利润/股东权益×100%

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100%
现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 
现金利润比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标 

资产负债比率 负债总额/资产总计×100%
全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100%
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 
长期偿债能力指标 

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出

债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务

期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金

短期偿债能力指标 
流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100%
速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出

筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
新会计准则中，上述公式中：主营业务收入为营业收入；主营业务成本为营业成本；股东权益包括少数

股东权益。 
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附件 3  信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级的定义 

 
企业主体长期信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C表示，

其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略

高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 

 

中长期债信用等级的定义同企业主体。 

 

 


