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[Table_Report] 相关报告 
1 二季度盈利环比有所修复 

2 全年盈利同比大幅下滑 

3 四季度盈利环比大幅改善 

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） 47,351 48,620 50,728 52,014 53,477 

增长率 yoy% 13.94% 2.68% 4.33% 2.54% 2.81% 

净利润 4,610 2,347 1,663 1,726 1,807 

增长率 yoy% 74.20% -49.09% -29.15% 3.80% 4.71% 

每股收益（元） 1.80 0.92 0.65 0.67 0.71 

每股现金流量 2.21 1.91 1.15 1.10 1.08 

净资产收益率 43.78% 20.69% 13.66% 13.24% 12.97% 

P/E 2.56 5.03 7.11 6.85 6.54 

PEG -0.09 -0.60 -0.50 -0.25 -0.78 

P/B 1.12 1.04 0.97 0.91 0.85 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年第三季度报告，1-9 月实现营业收入 371.67 亿元，
同比增 5.82%；实现归属于上市公司股东净利润 12.36 亿元，同比降 16.72%，
折合 EPS 为 0.48 元；实现扣非后归母净利 12.13 亿元，同比降 16.41%。其
中，Q3 实现营业收入 141.63 亿元，同比增 15.68%，同比增 15.0%；实现归
母净利 4.63 亿元，同比增 111.87%，环比降 23.88%，折合 EPS 为 0.18 元。 

 吨钢数据：公司前三季度分别实现净利润 1.64 亿元、6.08 亿元和 4.63 亿元，
以公司披露的经营数据测算，前三季度钢材销量分别为 177 万吨、240 万吨和
245 万吨，对应吨钢净利分别为 93 元、253 元和 189 元，三季度环比二季度
下降 64 元。 

 财务数据：2020 年 1-9 月综合毛利率 7.43%，同比降 1.62PCT，虽然前三季
度平均销售单价同比下滑 7.11%，但销量同比增长 14.26%，营收端同比增 5.
82%，而成本端受矿价上涨影响同比增 7.71%，毛利率小幅下滑；1-9 月期间
费用率 3.54%，同比降 0.52PCT；1-9 月净利率 3.32%，同比降 0.9PCT。具
体第三季度数据如下：Q3 综合毛利率 7.03%，同比增 0.24PCT，环比降 1.9
7PCT，下降主要原因在于矿价环比涨幅较大带动成本端上行 17.48%；Q3 期
间费用率 3.21%，同比降 1.61PCT，环比降 0.09PCT；Q3 净利率 3.27%，同
比增 1.48PCT，环比降 1.67PCT。 

 Q3 长材表现不及板材：根据我们测算，不考虑原料库存周期，2020Q3 热轧、
冷轧、螺纹钢及中厚板平均吨钢毛利分别为 273 元、-44 元、135 元和 46 元，
环比变动 131 元、226 元、-195 元和-101 元，变动幅度为 992.5%、83.6%、
-59.2%和-68.8%。长材与板材盈利表现分化主要由于板材下游工程机械及汽
车行业景气度明显提升，而建筑行业在经历了 Q2 的复工快速反弹，进入三季
度之后节奏放缓，公司棒线材为主的产品结构盈利趋势与行业保持一致，但整
体回落幅度优于行业。 

 增资广西钢铁：近期公司发布公告，拟通过货币资金对广西钢铁进行增资，并
获得广西钢铁新增股权，本次增资完成后，上市公司将取得广西钢铁的控制权，
实现对广西钢铁并表（其中 60 亿货币资金增加广西钢铁注册资本，其余进入
资本公积，具体增资价格以 2020 年 6 月 30 日评估值为基础双方协商）。本次
交易完成后，广西钢铁将成为公司控股子公司，上市公司将深度参与防城港基
地后续建设，有利于未来生产及管理上的协同。广西钢铁投产后主要钢材产品
包括高强螺纹钢、合金钢棒材、优质线材、热轧宽带钢、冷轧板、热镀锌卷板
等建筑、汽车、机械等行业的用钢，有助于公司完善现有产品供应体系、优化
产品结构，满足客户多元化需求。同时，上市公司可借助防城港钢铁基地的区
位优势，积极开拓东盟国家的市场，提升公司的行业地位和品牌影响力，增强
公司持续盈利能力。 

 投资建议：公司作为广西地区钢材龙头企业，产品以棒线材为主，增资广西钢
铁后将丰富公司产品结构，且增强持续盈利能力，但七月份地产调控重新升级
后，九月份销售拿地和开工均出现见顶回落迹象，加之今年基建发力不足，后
期建筑行业需求面临较大压力。行业盈利回落或对公司业绩增长构成不利影
响。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.65 元、0.67 元、0.71 元，维持“持
有”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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柳钢股份(601003)/钢铁 三季度长弱板强，盈利环比下滑 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：季度财务数据 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：财务费用 

 
来源：中泰证券研究所 

 

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

营业收入（百万） 11869.95 12897.87 10260.74 12617.03 12243.98 13498.35 10687.04 12316.37 14163.32

营业成本（百万） 9999.73 10917.85 9561.47 10968.45 11412.11 11931.67 10028.44 11208.00 13167.50

销售费用（百万） 13.27 18.47 17.11 12.65 13.46 73.75 34.70 13.64 15.62

管理费用（百万） 91.91 197.60 89.20 106.02 100.40 131.75 137.18 106.11 113.10

研发费用（百万） 77.96 117.27 116.71 447.42 446.94 387.88 244.04 252.92 334.00

财务费用（百万） 205.58 1.34 3.14 43.29 29.35 -17.63 39.65 33.25 -8.13 

利润总额（百万） 1428.05 1557.19 451.41 1037.05 222.22 948.52 193.41 677.41 544.57

所得税费用（百万） 214.21 201.91 67.71 155.56 3.69 85.38 28.99 69.20 81.58

净利润（百万） 1213.85 1355.28 383.70 881.50 218.52 863.13 164.43 608.21 462.99

EPS 0.47 0.53 0.15 0.35 0.09 0.34 0.06 0.24 0.18

毛利率 15.8% 15.4% 6.8% 13.1% 6.8% 11.6% 6.2% 9.0% 7.0%

期间费用率 3.3% 2.6% 2.2% 4.8% 4.8% 4.3% 4.3% 3.3% 3.2%

所得税率 15.0% 13.0% 15.0% 15.0% 1.7% 9.0% 15.0% 10.2% 15.0%

净利润率 10.2% 10.5% 3.7% 7.0% 1.8% 6.4% 1.5% 4.9% 3.3%

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 47,351 48,620 50,728 52,014 53,477 货币资金 5,971 3,513 3,551 3,641 3,743

    增长率 13.9% 2.7% 4.3% 2.5% 2.8% 应收款项 3,752 3,596 4,210 3,303 4,570

营业成本 -40,535 -43,874 -46,923 -48,009 -49,253 存货 5,180 6,470 6,042 7,293 7,756

    %销售收入 85.6% 90.2% 92.5% 92.3% 92.1% 其他流动资产 330 328 464 346 475

毛利 6,816 4,746 3,805 4,005 4,225 流动资产 15,233 13,907 14,268 14,583 16,544

    %销售收入 14.4% 9.8% 7.5% 7.7% 7.9%     %总资产 61.1% 52.6% 52.5% 53.3% 56.7%

营业税金及附加 -255 -145 -142 -151 -160 长期投资 4 3,356 3,357 3,357 3,358

    %销售收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 9,239 8,686 8,088 7,571 7,126

营业费用 -57 -117 -91 -104 -107     %总资产 37.0% 32.8% 29.8% 27.7% 24.4%

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 9 6 11 12 10

管理费用 -524 -427 -1,623 -1,716 -1,765 非流动资产 9,718 12,538 12,909 12,793 12,630

    %销售收入 1.1% 0.9% 3.2% 3.3% 3.3%     %总资产 38.9% 47.4% 47.5% 46.7% 43.3%

息税前利润（EBIT） 5,980 4,057 1,948 2,034 2,193 资产总计 24,951 26,446 27,177 27,376 29,174

    %销售收入 12.6% 8.3% 3.8% 3.9% 4.1% 短期借款 5,258 2,355 2,711 1,477 624

财务费用 -370 -58 -59 -70 -139 应付款项 6,030 10,421 11,109 11,628 13,453

    %销售收入 0.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 其他流动负债 1,353 977 1,107 1,153 1,075

资产减值损失 -7 6 6 8 9 流动负债 12,641 13,753 14,927 14,258 15,151

公允价值变动收益 0 0 1 -1 0 长期贷款 1,703 1,278 0 0 0

投资收益 -2 3 6 5 6 其他长期负债 79 71 80 85 87

    %税前利润 — 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 负债 14,422 15,102 15,007 14,343 15,238

营业利润 5,600 4,008 1,903 1,975 2,068 普通股股东权益 10,529 11,343 12,170 13,033 13,936

  营业利润率 11.8% 8.2% 3.8% 3.8% 3.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 3 -2 -1 2 3 负债股东权益合计 24,951 26,446 27,177 27,376 29,174

税前利润 5,604 4,006 1,902 1,977 2,071

    利润率 11.8% 8.2% 3.7% 3.8% 3.9% 比率分析

所得税 -776 -312 -227 -235 -246 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.9% 7.8% 11.9% 11.9% 11.9% 每股指标

净利润 4,610 2,347 1,663 1,726 1,807 每股收益(元) 1.80 0.92 0.65 0.67 0.71

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.11 4.43 4.75 5.09 5.44

归属于母公司的净利润 4,610 2,347 1,663 1,726 1,807 每股经营现金净流(元) 2.21 1.91 1.15 1.10 1.08

    净利率 9.7% 4.8% 3.3% 3.3% 3.4% 每股股利(元) 0.60 0.60 0.32 0.34 0.35

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.78% 20.69% 13.66% 13.24% 12.97%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 18.48% 8.87% 6.12% 6.30% 6.19%

净利润 4,610 2,347 1,663 1,726 1,807 投入资本收益率 40.23% 20.21% 14.25% 14.99% 16.68%

加:折旧和摊销 872 883 736 777 837 增长率

   资产减值准备 -7 -6 0 0 0 营业总收入增长率 13.94% 2.68% 4.33% 2.54% 2.81%

   公允价值变动损失 0 0 1 -1 0 EBIT增长率 91.85% -32.27% -51.91% 4.12% 7.92%

   财务费用 370 58 59 70 139 净利润增长率 74.20% -49.09% -29.15% 3.80% 4.71%

   投资收益 2 -3 -6 -5 -6 总资产增长率 8.13% 5.99% 2.77% 0.73% 6.57%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 106 1,034 490 241 -3 应收账款周转天数 1.7 1.6 1.7 1.0 1.5

经营活动现金净流 5,652 4,885 2,943 2,808 2,775 存货周转天数 37.8 43.1 44.4 46.2 50.7

固定资本投资 545 507 -1,097 -651 -664 应付账款周转天数 32.2 37.3 48.0 50.0 52.0

投资活动现金净流 -16 -3,384 -1,102 -654 -668 固定资产周转天数 72.3 66.4 59.5 54.2 49.5

股利分配 -1,538 -1,538 -831 -863 -904 偿债能力

其他 -1,028 -2,969 -971 -1,200 -1,100 净负债/股东权益 36.88% 6.22% -2.40% -11.70% -17.83%

筹资活动现金净流 -2,566 -4,507 -1,802 -2,063 -2,004 EBIT利息保障倍数 16.2 69.7 33.3 28.9 15.7

现金净流量 3,069 -3,005 38 90 102 资产负债率 57.80% 57.11% 55.22% 52.39% 52.23%
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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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