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基本状况 

总股本(百万股) 10,619 

流通股本(百万股) 10,617 

市价(元) 2.14 

市值(百万元) 22,725 

流通市值(百万元) 22,720 
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[Table_Report] 相关报告 

1 四季度盈利有望企稳反弹 

2 关注采暖季环保限产影响 

3 产量抬升难抵行业下行 

4 盈利回归合理水平，减负增效提

上日程 

5 二季度业绩环比高增 

6 环保限产拖累公司业绩 

7 主营业绩稳健，钒钛锦上添花 

8 二季度盈利维持较高水平 

9 业绩处于持续改善通道 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 120,957  121,495  109,928  111,610  114,746  

增长率 yoy% 10.99% 0.45% -9.52% 1.53% 2.81% 

净利润 3,626  2,559  1,213  1,263  1,500  

增长率 yoy% 99.57% -29.42% -52.60% 4.08% 18.75% 

每股收益（元） 0.34  0.24  0.11  0.12  0.14  

每股现金流量 0.94  0.92  1.25  1.13  1.44  

净资产收益率 6.43% 4.52% 2.40% 2.44% 2.82% 

P/E 6.27  8.88  18.73  17.99  15.15  

PEG -0.20  -0.54  -1.36  -0.57  -0.93  

P/B 0.40  0.40  0.45  0.44  0.43  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年年度报告，报告期内实现营业收入 1215 亿元，
同比增长 0.45%；实现归属上市公司股东净利润 25.6 亿元，同比减少 29.4%；
扣非后归母净利润为 25.3 亿元，同比减少 29.1%。报告期内 EPS 为 0.2 元，
单季度 EPS 分别为 0.03 元、0.08 元、0.06 元、0.07 元。同时公司发布 2020
年第一季度报告，实现营业收入 235.8 亿元，同比减少 19.6%，归母净利润为
2.29 亿元，同比减少 37.9%，折合 EPS 为 0.02 元； 

 吨钢数据：报告期内公司生产铁 2712 万吨、产钢 2672 万吨、产材 2532 万吨，
同比分别增长 2.1%、-0.3%和-1.8%。结合年报数据折算综合吨钢售价 4293
元，吨钢成本 3738 元，吨钢毛利 555 元，同比分别变化-3 元、49 元和-52 元； 

 客户和产品结构升级见成效：回顾 2019 年，虽然在房地产强势拉动下钢铁下
游需求表现依然强劲，但由于环保限产放松、置换产能投产等因素导致行业供
给端持续增压，进退之间行业盈利同比较大幅度回落。根据我们的测算，考虑
到原材料库存周期，2019 年行业层面热轧板、冷轧板、螺纹钢、中厚板产品
的平均吨钢毛利分别为 313 元、-23 元、524 元和 193 元，同比分别下降 57%、
106%、39%和 70%，板材表现相对较弱。公司三大主要生产基地（唐山、邯
郸、承德）皆位于环保限产区域内，2018 年受环保限产影响导致公司产量受
到压制、成本抬升，业绩有所拖累。公司作为板材为主的生产企业，2019 年
吨钢售价和盈利下滑幅度低于行业，一方面得益于 2018 年限产影响导致盈利
基数偏低；另一方面公司在客户和产品结构方面持续升级，品种钢、高端产品
和特色战略产品均创历史最好水平，700Mpa 级热轧高强钢筋填补了国内热轧
超高强钢筋空白，汽车板实现了强度级别的全覆盖，2019 年公司棒材及型材、
线材带钢等毛利率分别为 14.8%和 13.9%，均较 2018 年有所抬升，一定程度
对冲了板材产品盈利的回落。2019 年吨钢三项费用为 442 元，相比上年同期
增加 21 元，主要为销售费用和管理费用分别同比增长 23.8%和 13%； 

 资产负债率有望降低：2019 年 3 月公司发布公告，拟按每 10 股配售不超过 3
股的比例向全体股东配售，募集资金总额不超过 80 亿元，扣除发行费用后的
净额将全部用于偿还公司有息负债。公司长期以来资产负债率持续位于 70%
以上，在行业中处于相对较高水平，导致财务费用高企，通过此次配股资产负
债率有望下降至 67.7%，有助于降低财务风险提高盈利水平。该配股申请已于
今年 1 月份获得证监会正式批复； 

 行业盈利仍面临下行压力：中长期来看，低利率环境和地产政策边际放松仅能
起到维稳作用，本已积累了较大均值回归压力的地产销售周期存在较大下行风
险，地产投资结构前端向后端传导；积极财政政策支持下基建投资预计将继续
维持温和回升趋势；受疫情影响，工业企业利润继续维持同比下滑态势，盈利
预期不足情况下，制造业投资难言乐观。整体来看对钢铁需求不利，行业盈利
下行压力不减； 

 投资建议：公司内部结构升级渐显成效，同时未来配股方案的落实，将有效解
决公司长期以来的资产负债率偏高问题，提升盈利水平。但受疫情影响以及需
求周期性下行压力，行业基本面风险仍大。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别
为 0.11 元、0.12 元和 0.14 元，对应 PE 分别为 19X、18X 和 15X，给予“持
有”评级； 

 风险提示：疫情事件加剧，配股不确定性，宏观经济回落。 
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图表 1：公司吨钢数据 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

  

图表 2：公司单季度财务数据 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品营业收入占比  图表 4：分产品利润贡献占比 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

钢产量（万吨） 3039 3084 3141 2896 2692 2680 2672

钢铁业营业收入(百万元) 101988 94276 69601 70574 104738 115123 114697

钢铁业营业成本(百万元) 93007 83672 59972 60478 91659 98864 99876

销售费用(百万元) 598 649 612 811 1009 1075 1331

管理费用(百万元) 5490 5327 4003 3498 4327 2446 2764

研发费用(百万元) 3349 3287

财务费用(百万元) 3285 3866 4492 3990 3702 4422 4427

净利润（百万元） 137 717 402 1430 2126 4381 2873

EPS 0.01 0.07 0.05 0.15 0.17 0.32 0.20

吨钢售价（元/吨） 3356 3057 2216 2437 3891 4296 4293

吨钢成本（元/吨） 3060 2713 1909 2088 3405 3689 3738

吨钢毛利（元/吨） 296 344 307 349 486 607 555

吨钢三项费用（元/吨） 308 319 290 287 336 421 442

吨钢净利润（元/吨） 5 23 13 49 79 163 108

2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1

营业收入(百万元) 31142 34432 30349 29336 33058 31899 27202 23583

营业成本(百万元) 25941 29936 25638 25836 29573 28805 21408 20886

销售费用(百万元) 269 232 329 306 319 323 384 302

管理费用(百万元) 1445 593 765 818 350 670 927 555

研发费用(百万元) 216 1890 465 530 180 2112 246

财务费用(百万元) 1085 1167 1068 1126 1011 1011 1279 1184

利润总额(百万元) 2166 2172 543 641 1203 808 967 369

所得税费用(百万元) 414 412 102 201 250 140 155 135

净利润（百万元） 1752 1759 442 440 953 668 812 234

EPS 0.14 0.15 0.02 0.03 0.08 0.06 0.07 0.02

毛利率 16.7% 13.1% 15.5% 11.9% 10.5% 9.7% 21.3% 11.4%

三项费用率 9.0% 6.4% 13.3% 9.2% 6.7% 6.8% 17.3% 9.7%

所得税率 19.1% 19.0% 18.7% 31.4% 20.7% 17.3% 16.0% 36.5%

净利润率 5.6% 5.1% 1.5% 1.5% 2.9% 2.1% 3.0% 1.0%
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图表 5：分产品毛利率 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

  

图表 6：财务数据预测 

 
来源：中泰证券研究所 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 120,957 121,495 109,928 111,610 114,746 货币资金 28,150 24,576 22,236 22,576 23,211

    增长率 11.0% 0.4% -9.5% 1.5% 2.8% 应收款项 13,984 8,837 8,263 25,155 11,507

营业成本 -103,663 -105,622 -100,168 -101,701 -104,253 存货 22,248 21,718 20,019 21,226 19,896

    %销售收入 85.7% 86.9% 91.1% 91.1% 90.9% 其他流动资产 1,684 12,709 2,194 3,026 2,176

毛利 17,294 15,873 9,759 9,909 10,493 流动资产 66,067 67,841 52,712 71,983 56,789

    %销售收入 14.3% 13.1% 8.9% 8.9% 9.1%     %总资产 31.6% 32.0% 26.9% 33.7% 28.9%

营业税金及附加 -734 -679 -660 -670 -688 长期投资 3,307 3,587 3,587 3,587 3,587

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 118,387 124,815 123,945 122,515 120,524

营业费用 -1,075 -1,331 -1,154 -1,172 -1,205     %总资产 56.7% 58.9% 63.3% 57.3% 61.3%

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 无形资产 228 214 187 159 131

管理费用 -2,446 -2,764 -2,308 -2,344 -2,410 非流动资产 142,680 144,095 143,228 141,800 139,801

    %销售收入 2.0% 2.3% 2.1% 2.1% 2.1%     %总资产 68.4% 68.0% 73.1% 66.3% 71.1%

息税前利润（EBIT） 13,039 11,098 5,637 5,723 6,190 资产总计 208,746 211,936 195,940 213,783 196,591

    %销售收入 10.8% 9.1% 5.1% 5.1% 5.4% 短期借款 52,847 55,904 65,698 65,371 61,975

财务费用 -4,422 -4,427 -4,135 -4,171 -4,289 应付款项 63,298 64,976 52,252 69,332 54,021

    %销售收入 3.7% 3.6% 3.8% 3.7% 3.7% 其他流动负债 12,576 9,435 9,435 9,435 9,435

资产减值损失 153 -3 0 0 0 流动负债 128,721 130,316 127,385 144,138 125,432

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 9,010 7,686 4,350 4,021 3,850

投资收益 217 194 205 205 202 其他长期负债 12,064 15,098 11,365 11,365 11,365

    %税前利润 2.4% 2.8% 12.0% 11.6% 9.6% 负债 149,795 153,100 143,100 159,524 140,647

营业利润 8,986 6,864 1,707 1,757 2,103 普通股股东权益 56,374 56,595 50,449 51,712 53,212

  营业利润率 7.4% 5.6% 1.6% 1.6% 1.8% 少数股东权益 2,577 2,241 2,390 2,547 2,732

营业外收支 55 -3 -3 16 4 负债股东权益合计 208,746 211,936 195,940 213,783 196,591

税前利润 9,041 6,861 1,704 1,774 2,106

    利润率 7.5% 5.6% 1.6% 1.6% 1.8% 比率分析

所得税 -1,047 -745 -341 -355 -421 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 11.6% 10.9% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 4,381 2,873 1,363 1,419 1,685 每股收益(元) 0.34 0.24 0.11 0.12 0.14

少数股东损益 755 314 150 156 185 每股净资产(元) 5.31 5.33 4.75 4.87 5.01

归属于母公司的净利润 3,626 2,559 1,213 1,263 1,500 每股经营现金净流(元) 0.94 0.92 1.25 1.13 1.44

    净利率 3.0% 2.1% 1.1% 1.1% 1.3% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.43% 4.52% 2.40% 2.44% 2.82%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 2.10% 1.36% 0.70% 0.66% 0.86%

净利润 4,381 2,873 1,363 1,419 1,685 投入资本收益率 8.40% 6.23% 4.32% 4.42% 4.75%

加:折旧和摊销 6,676 7,525 7,883 8,444 9,004 增长率

   资产减值准备 153 3 0 0 0 营业总收入增长率 10.99% 0.45% -9.52% 1.53% 2.81%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 93.12% -13.79% -48.28% 1.48% 7.80%

   财务费用 3,204 3,870 4,135 4,171 4,289 净利润增长率 99.57% -29.42% -52.60% 4.08% 18.75%

   投资收益 -217 -194 -205 -205 -202 总资产增长率 9.78% 1.53% -7.55% 9.11% -8.04%

   少数股东损益 755 314 150 156 185 资产管理能力

   营运资金的变动 -2,833 -15,834 64 -1,851 518 应收账款周转天数 11.9 14.8 13.0 13.9 13.4

经营活动现金净流 9,985 9,808 13,240 11,978 15,294 存货周转天数 67.6 65.1 68.3 66.5 64.5

固定资本投资 -5,036 -893 -7,030 -7,030 -7,020 应付账款周转天数 65.2 74.3 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -11,101 -10,926 -6,810 -6,810 -6,804 固定资产周转天数 341.5 360.3 407.3 397.5 381.3

股利分配 -1,062 -1,062 0 0 0 偿债能力

其他 10,690 -4,029 -8,770 -4,827 -7,855 净负债/股东权益 83.42% 91.24% 106.11% 100.96% 90.61%

筹资活动现金净流 9,628 -5,091 -8,770 -4,827 -7,855 EBIT利息保障倍数 3.0 2.6 1.4 1.4 1.5

现金净流量 8,511 -6,209 -2,340 340 634 资产负债率 71.76% 72.24% 73.03% 74.62% 71.54%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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