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1 二季度盈利环比增幅明显 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 17,988  20,777  21,028  21,676  22,277  

增长率 yoy% 24.37% 15.50% 1.21% 3.08% 2.77% 

净利润 1,207  1,197  616  654  698  

增长率 yoy% 801.01% -0.78% -48.55% 6.18% 6.73% 

每股收益（元） 0.44  0.43  0.22  0.24  0.25  

每股现金流量 0.47  0.62  0.63  0.64  0.57  

净资产收益率 18.90% 16.08% 7.72% 7.63% 7.59% 

P/E 6.48  6.53  12.68  11.95  11.19  

PEG -0.35  -0.40  0.19  -0.65  -0.68  

P/B 1.22  1.05  0.98  0.91  0.85  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年半年度报告，上半年实现营业收入 106.34 亿元，
同比增长 5.5%；实现归属上市公司股东净利润 3.8 亿元，同比降低 49.2%；
扣非后归母净利润为 3.86 亿元，同比降低 48.5%。报告期内 EPS 为 0.14 元，
单季度 EPS 分别为 0.02 元和 0.11 元； 

 吨钢数据：报告期内公司生产铁 270 万吨、产钢 292 万吨、产材 291 万吨，
同比分别增长 6.7%、8.4%、8.9%。结合半年报数据折算综合吨钢售价 3643
元，综合吨钢成本 3322 元，吨钢毛利 321 元，同比分别变化-101 元、120 元
和-221 元； 

 需求改善带动二季度盈利环比回升：上半年在地产引擎强劲拉动下，钢铁表观
需求量大幅增长 12%，但由于环保限产放松、置换产能投产、企业自身生产效
率提升等因素导致供给端持续增压，行业层面盈利同比较大幅度回落。分季度
来看，二季度随着旺季需求展开，盈利环比提升明显，按照公司披露的经营数
据，上半年一二季度钢材产量分别为 143 万吨和 148 万吨，以此测算公司二
季度吨钢净利为 210 元，环比提升 162 元，公司作为东北地区最大的棒线材
生产基地，棒线材占比接近 80%，盈利趋势与行业基本一致。财务数据方面，
销售费用同比降低 20.7%，主要系运输费用大幅下降；研发费用同比增长 39.
4%，主要由于本期支付技术服务费；存货较年初下降 36.5%，主要是消耗冬
储存货和钢材库存商品降低所致； 

 关注旺季需求复苏力度：7 月份以来钢价跌幅较大，一方面由于地产融资端收
紧引发市场对于需求持续性担忧，另一方面需求季节性走弱背景下，供给端维
持高位导致库存过快累积，产业链悲观心态加剧。最新宏观经济数据表明整体
需求依然维持偏强态势，现阶段淡季即将结束，近两周库存连续去化，市场情
绪有所企稳。若旺季终端需求复苏力度较强，叠加供给端阶段性进一步增加有
限，行业盈利有望进一步扩张； 

 投资建议：受益于钢铁下游需求依然维持偏强趋势，公司二季度盈利环比较大
幅度改善，后续旺季需求复苏力度值得关注，若力度较强则有望修复市场悲观
预期，钢铁股存在反弹机会。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.22 元、
0.24 元和 0.25 元，对应 PE 分别为 13X、12X 和 11X，维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济下滑预期，供给端增加风险。 
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图表 1：吨钢盈利能力比较 

 

来源：中泰证券研究所 

  

图表 2：单季度财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

2014 2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1

钢产量（万吨） 514 345 312 505 553 269 292

钢铁业营业收入(百万元) 13510 9414 11265 16793 19600 10085 10634

钢铁业营业成本(百万元) 13038 9318 10494 14150 16966 8625 9699

销售费用(百万元) 279 263 240 257 286 153 121

管理费用(百万元) 536 435 187 244 295 134 147

财务费用(百万元) 348 395 386 202 151 78 58

净利润（百万元） -713 48 134 1207 1197 749 380

EPS -0.89 0.06 0.05 0.48 0.43 0.27 0.14

吨钢售价（元/吨） 2629 2730 3608 3324 3544 3744 3643

吨钢成本（元/吨） 2538 2702 3361 2801 3068 3203 3322

吨钢毛利（元/吨） 92 28 247 523 476 542 321

吨钢三项费用（元/吨） 226 317 260 139 132 136 112

吨钢净利润（元/吨） -139 14 43 239 217 278 130

2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

营业收入(百万元) 5044 4581 4442 5643 5719 4972 5155 5480

营业成本(百万元) 4052 3849 3916 4710 4764 4749 4834 4864

销售费用(百万元) 69 54 62 91 81 52 60 62

管理费用(百万元) 55 75 64 70 71 94 76 71

财务费用(百万元) 35 45 29 49 43 30 27 31

资产减值损失(百万元) 1 116 -1 4 -3 88

利润总额(百万元) 789 396 341 667 710 -75 101 417

所得税费用(百万元) 198 186 87 173 182 4 33 106

净利润（百万元） 591 211 255 494 528 -80 69 312

EPS 0.23 0.08 0.10 0.18 0.19 -0.03 0.02 0.11

毛利率 19.7% 16.0% 11.8% 16.5% 16.7% 4.5% 6.2% 11.2%

三项费用率 3.2% 3.8% 3.5% 3.7% 3.4% 3.5% 3.2% 3.0%

所得税率 25.1% 46.8% 25.3% 25.9% 25.6% -5.4% 32.1% 25.3%

净利润率 11.7% 4.6% 5.7% 8.8% 9.2% -1.6% 1.3% 5.7%
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图表 3：财务数据预测 

 
来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 17,988 20,777 21,028 21,676 22,277 货币资金 2,036 3,078 4,208 5,363 6,830

    增长率 24.4% 15.5% 1.2% 3.1% 2.8% 应收款项 740 974 1,187 932 1,011

营业成本 -15,333 -18,138 -19,354 -19,933 -20,468 存货 1,427 2,246 1,410 1,358 1,143

    %销售收入 85.2% 87.3% 92.0% 92.0% 91.9% 其他流动资产 683 224 516 276 501

毛利 2,655 2,639 1,674 1,743 1,809 流动资产 4,886 6,522 7,322 7,930 9,485

    %销售收入 14.8% 12.7% 8.0% 8.0% 8.1%     %总资产 33.1% 40.8% 45.1% 48.8% 55.0%

营业税金及附加 -110 -153 -126 -130 -134 长期投资 24 22 22 22 22

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 8,585 8,413 7,852 7,288 6,722

营业费用 -257 -286 -278 -286 -290     %总资产 58.1% 52.6% 48.4% 44.8% 39.0%

    %销售收入 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 576 557 521 484 447

管理费用 -244 -295 -294 -303 -312 非流动资产 9,886 9,473 8,906 8,335 7,752

    %销售收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%     %总资产 66.9% 59.2% 54.9% 51.2% 45.0%

息税前利润（EBIT） 2,044 1,905 976 1,023 1,074 资产总计 14,771 15,995 16,227 16,265 17,237

    %销售收入 11.4% 9.2% 4.6% 4.7% 4.8% 短期借款 1,939 1,682 1,300 900 1,000

财务费用 -202 -151 -116 -112 -103 应付款项 4,480 4,841 4,917 4,769 5,015

    %销售收入 1.1% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动负债 174 1,978 1,978 1,978 1,978

资产减值损失 112 88 0 0 0 流动负债 6,593 8,500 8,195 7,647 7,993

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 242 1 0 0 0

投资收益 1 2 1 1 1 其他长期负债 1,550 48 48 48 48

    %税前利润 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 8,385 8,549 8,243 7,694 8,040

营业利润 1,954 1,843 861 911 971 普通股股东权益 6,387 7,446 7,985 8,571 9,197

  营业利润率 10.9% 8.9% 4.1% 4.2% 4.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 -2 -15 -17 -15 -15 负债股东权益合计 14,771 15,995 16,227 16,265 17,237

税前利润 1,952 1,828 844 896 956

    利润率 10.9% 8.8% 4.0% 4.1% 4.3% 比率分析

所得税 -523 -446 -228 -242 -258 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 26.8% 24.4% 27.0% 27.0% 27.0% 每股指标

净利润 1,207 1,197 616 654 698 每股收益(元) 0.44 0.43 0.22 0.24 0.25

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.30 2.69 2.88 3.09 3.32

归属于母公司的净利润 1,207 1,197 616 654 698 每股经营现金净流(元) 0.47 0.62 0.63 0.64 0.57

    净利率 6.7% 5.8% 2.9% 3.0% 3.1% 每股股利(元) 0.05 0.04 0.02 0.02 0.03

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.90% 16.08% 7.72% 7.63% 7.59%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 8.17% 7.49% 3.80% 4.02% 4.05%

净利润 1,207 1,197 616 654 698 投入资本收益率 19.93% 17.25% 9.57% 11.54% 14.24%

加:折旧和摊销 603 601 609 612 614 增长率

   资产减值准备 112 88 0 0 0 营业总收入增长率 24.37% 15.50% 1.21% 3.08% 2.77%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 222.94% -5.89% -46.30% 4.84% 4.95%

   财务费用 196 192 116 112 103 净利润增长率 801.01% -0.78% -48.55% 6.18% 6.73%

   投资收益 -1 -2 -1 -1 -1 总资产增长率 -4.08% 8.28% 1.46% 0.23% 5.97%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -670 -296 406 399 158 应收账款周转天数 2.7 1.4 1.5 1.6 1.7

经营活动现金净流 1,303 1,731 1,746 1,776 1,572 存货周转天数 26.6 31.8 31.3 23.0 20.2

固定资本投资 237 385 -60 -60 -50 应付账款周转天数 28.8 26.6 25.0 24.0 24.0

投资活动现金净流 -191 -62 -41 -41 -31 固定资产周转天数 176.7 147.3 139.2 125.7 113.2

股利分配 -126 -122 -65 -68 -72 偿债能力

其他 -1,162 -1,361 -511 -512 -3 净负债/股东权益 8.70% -11.17% -29.68% -49.42% -46.42%

筹资活动现金净流 -1,288 -1,483 -575 -580 -75 EBIT利息保障倍数 9.6 12.0 8.4 9.1 10.4

现金净流量 -175 186 1,130 1,155 1,466 资产负债率 56.76% 53.45% 50.79% 47.31% 46.64%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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