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资料来源：Wind 

 Q1 盈利好于行业，Q2 业绩承压 
鞍钢股份(000898) 
20Q1 归母净利润同比-30%，维持“中性”评级 

4 月 28 日，公司发布 2020 年一季报：20Q1 实现营业收入 203.4 亿元
（ yoy-16.9% 、 qoq-27.3% ）；归属于母公司股东净利润 2.9 亿元
（yoy-30.0%、qoq+349.2%）。前期我们已考虑疫情负面影响，尽管 20Q1

公司业绩好于行业，但行业出口、下游汽车等行业恢复情况或有不确定性，
谨慎考虑维持公司盈利预测，预计 2020-22 年 EPS 0.10/0.16/0.19 元，维
持“中性”评级。 

 

20Q1 毛利率同环比上行，盈利好于卷板行业 

20Q1，全国卷板平均价格同环比多下行，热轧、冷轧、中板均价（不含
税）同比分别-63、+84、-64 元，环比分别-88、-11、-43 元。根据我们
的测算，三者吨毛利同比分别-139、+8、-140 元，环比分别-61、+16、
-16 元。除冷板外，热轧、中板的毛利润均同环比下行。同期，公司毛利
率 9.7%（yoy+1.5pct，qoq+3.3pct），公司盈利情况好于行业，或因公司
内矿使用比例较高。 

 

销售减少导致现金流转负 

20Q1，公司费用 13.0 亿元（yoy-7.7%、qoq-12.7%）。同期，公司经营性
现金流净额-30.6 亿元（yoy-50.7 亿元），据公司一季报，主要是受疫情影
响，钢材销量、单价均低于 19Q1，导致销售所得现金减少；同期，公司
销售所得现金占营业收入比例 89.7%，同环比分别-2.4、-4.1pct，销售回
款率下降。此外，公司 20Q1 资产减值损失-1.2 亿元，全部为计提存货跌
价准备；19Q1 资产减值损失 1.3 亿元，全部为冲回存货跌价准备。 

 

Q2 家电外需转差，或拖累卷板价格 

据中汽协，20Q1 乘用车产销量分别为 268、288 万辆，同比分别-49%、
-45%，乘用车产销仍承压。据国家统计局、海关总署，2019 年我国空调、
冰箱出口量占总产量比例分别达到 25%、70%，我国家电出口比例较高，
受到海外疫情影响，Q2 家电出口或下滑，可能拖累卷板价格，预计 Q2 公
司业绩承压。 

 

下游汽车、家电承压，维持“中性”评级 

前期我们已考虑疫情负面影响，尽管 20Q1 业绩高于我们预期，但行业出
口、下游汽车等行业恢复情况或仍有不确定性，谨慎考虑我们维持盈利，
我们预计公司2020-22年EPS 0.10/0.16/0.19元，BVPS为5.59/5.72/5.87，
对应 PB 0.46/0.45/0.44 倍，可比公司平均 PB（2020E，Wind 一致预期）
0.55 倍，因东北卷板需求低于华北、华东，给予 2020 年 PB 0.48-0.52 倍，
目标价 2.68-2.91 元，维持“中性”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济下行；汽车产销大幅下行；全球疫情持续恶化。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,405 

流通 A 股 (百万股) 7,994 

52 周内股价区间 (元) 2.58-5.36 

总市值 (百万元) 24,266 

总资产 (百万元) 58,385 

每股净资产 (元) 5.57  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 105,157 105,587 105,219 107,142 108,535 

+/-%  14.70 0.41 (0.35) 1.83 1.30 

归属母公司净利润 (百万元) 7,952 1,787 972.14 1,542 1,779 

+/-%  19.80 (77.53) (45.60) 58.66 15.37 

EPS (元，最新摊薄) 0.85 0.19 0.10 0.16 0.19 

PE (倍) 3.05 13.58 24.96 15.73 13.64  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比钢铁上市公司 PB（2020E） 

证券代码 证券简称 PB（2020E） 

000709 河钢股份 0.40 

600019 宝钢股份 0.57 

600808 马钢股份 0.67 

 可比公司均值 0.55 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；取 2020 年 4 月 28 日 wind 一致预测 BPS（2020E）和收盘价计算 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 鞍钢股份历史 PE-Bands  图表3： 鞍钢股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 26,908 23,492 22,632 24,932 26,421 

现金 2,154 4,671 3,291 5,707 6,822 

应收账款 2,460 2,569 2,575 2,561 2,655 

其他应收账款 50.00 100.00 81.82 89.22 88.37 

预付账款 1,408 3,405 2,800 3,047 3,007 

存货 13,125 9,793 11,391 11,019 11,305 

其他流动资产 7,711 2,954 2,493 2,508 2,544 

非流动资产 63,116 64,316 65,852 65,716 64,970 

长期投资 2,803 2,894 2,878 2,871 2,877 

固定投资 50,064 50,966 53,253 52,463 51,705 

无形资产 6,315 6,163 5,984 5,805 5,626 

其他非流动资产 3,934 4,293 3,737 4,577 4,761 

资产总计 90,024 87,808 88,484 90,647 91,391 

流动负债 32,747 29,341 29,081 29,993 29,372 

短期借款 13,180 12,195 13,150 12,414 12,450 

应付账款 8,436 7,663 7,268 7,511 7,536 

其他流动负债 11,131 9,483 8,663 10,068 9,385 

非流动负债 4,812 5,919 6,395 6,376 6,403 

长期借款 2,295 3,392 3,892 3,892 3,892 

其他非流动负债 2,517 2,527 2,503 2,484 2,511 

负债合计 37,559 35,260 35,475 36,368 35,775 

少数股东权益 503.00 469.00 457.31 435.72 411.98 

股本 7,235 9,405 9,405 9,405 9,405 

资本公积 35,655 33,485 33,485 33,485 33,485 

留存公积 9,264 9,274 9,625 10,876 12,192 

归属母公司股东权益 51,962 52,079 52,552 53,843 55,204 

负债和股东权益 90,024 87,808 88,484 90,647 91,391  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 105,157 105,587 105,219 107,142 108,535 

营业成本 88,126 96,782 97,298 98,578 99,565 

营业税金及附加 1,184 962.00 1,034 1,027 1,093 

营业费用 3,067 3,064 3,078 3,210 3,301 

管理费用 1,266 1,331 1,362 1,380 1,385 

财务费用 1,471 1,093 1,050 1,059 976.35 

资产减值损失 (74.00) (137.00) (352.31) (78.69) (91.04) 

公允价值变动收益 60.00 65.00 36.73 40.78 43.99 

投资净收益 315.00 166.00 260.17 237.92 233.35 

营业利润 10,088 2,025 1,341 2,089 2,401 

营业外收入 56.00 15.00 29.33 29.00 26.78 

营业外支出 136.00 68.00 90.17 90.42 86.60 

利润总额 10,008 1,972 1,281 2,028 2,341 

所得税 2,056 212.00 320.15 506.93 585.22 

净利润 7,952 1,760 960.45 1,521 1,756 

少数股东损益 0.00 (27.00) (11.69) (21.59) (23.74) 

归属母公司净利润 7,952 1,787 972.14 1,542 1,779 

EBITDA 15,248 6,816 4,867 5,706 6,027 

EPS (元，基本) 1.10 0.19 0.10 0.16 0.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 14.70 0.41 (0.35) 1.83 1.30 

营业利润 58.64 (79.93) (33.76) 55.74 14.91 

归属母公司净利润 19.80 (77.53) (45.60) 58.66 15.37 

获利能力 (%)      

毛利率 16.20 8.34 7.53 7.99 8.26 

净利率 7.56 1.69 0.92 1.44 1.64 

ROE 15.30 3.43 1.85 2.86 3.22 

ROIC 14.70 4.78 2.71 3.68 3.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.72 40.16 40.09 40.12 39.14 

净负债比率 (%) 48.25 47.05 52.21 49.54 49.59 

流动比率 0.82 0.80 0.78 0.83 0.90 

速动比率 0.40 0.45 0.37 0.44 0.49 

营运能力      

总资产周转率 1.14 1.19 1.19 1.20 1.19 

应收账款周转率 41.31 38.16 36.24 37.94 37.55 

应付账款周转率 10.05 12.02 13.03 13.34 13.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.85 0.19 0.10 0.16 0.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.07 (0.00) 0.64 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 5.52 5.54 5.59 5.73 5.87 

估值比率      

PE (倍) 3.05 13.58 24.96 15.73 13.64 

PB (倍) 0.47 0.47 0.46 0.45 0.44 

EV_EBITDA (倍) 2.24 5.02 7.03 6.00 5.68  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 8,294 10,020 (22.70) 6,041 4,596 

净利润 7,952 1,760 960.45 1,521 1,756 

折旧摊销 3,689 3,698 2,475 2,559 2,650 

财务费用 1,471 1,093 1,050 1,059 976.35 

投资损失 (315.00) (166.00) (260.17) (237.92) (233.35) 

营运资金变动 (5,635) 3,671 (2,101) 1,521 (757.39) 

其他经营现金 1,132 (36.00) (2,148) (380.67) 204.22 

投资活动现金 (3,882) (3,266) (1,724) (1,755) (1,773) 

资本支出 2,825 3,415 2,000 2,000 2,000 

长期投资 1,532 80.00 (15.83) (7.25) 6.26 

其他投资现金 475.00 229.00 260.17 237.92 233.35 

筹资活动现金 (4,943) (4,237) 367.10 (1,871) (1,708) 

短期借款 (1,320) (985.00) 954.84 (735.95) 36.48 

长期借款 (610.00) 1,097 500.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 2,170 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (6,425) (2,170) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3,412 (4,349) (1,088) (1,135) (1,744) 

现金净增加额 (516.00) 2,517 (1,380) 2,415 1,115  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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