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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) 2.55 

市值(百万元) 27,078 

流通市值(百万元) 27,073 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利回归合理水平，减负增效提

上日程 

2 二季度业绩环比高增 

3 环保限产拖累公司业绩 

4 主营业绩稳健，钒钛锦上添花 

5 二季度盈利维持较高水平 

6 业绩处于持续改善通道 

7 盈利继续维持高位 

备注： 
 

[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） 108,983  120,957  119,348  121,174  124,579  

增长率 yoy% 46.19% 10.99% -1.33% 1.53% 2.81% 

净利润 1,817  3,626  2,109  2,243  2,401  

增长率 yoy% 16.82% 99.57% -41.85% 6.35% 7.08% 

每股收益（元） 0.17  0.34  0.20  0.21  0.23  

每股现金流量 1.55  0.94  1.38  1.42  1.21  

净资产收益率 3.97% 6.43% 4.26% 4.41% 4.57% 

P/E 14.90  7.47  12.84  12.07  11.28  

PEG 1.89  -0.56  0.62  1.53  -0.85  

P/B 0.59  0.48  0.55  0.53  0.52  

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 623.94 亿元，
同比增长 11.1%；实现归属上市公司股东净利润 11.7 亿元，同比降低 35.9%；
扣非后归母净利润为 11.5 亿元，同比降低 35.8%。报告期内 EPS 为 0.11 元，
单季度 EPS 分别为 0.03 元和 0.08 元； 

 吨钢数据：报告期内公司生产铁 1410 万吨、产钢 1403 万吨、产材 1326 万吨，
同比分别增长 18.2%、14.9%、13.4%。结合半年报数据折算吨钢售价 4237
元、吨钢成本 3772 元、吨钢毛利 465 元，同比分别变化-110 元、58 元和-16
8 元； 

 限产因素减弱，产量抬升难抵行业下行：由于公司主要生产基地皆位于限产区
域内，2018 年受环保限产影响导致产量受到压制、成本抬升，业绩有所拖累。
今年上半年在地产强劲拉动下，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。尽管随着限产放松，公司钢材产量增长明显，
但行业整体供需关系减弱背景下，上半年公司吨钢净利润接近 100 元，同比下
滑近 44%，产量的增长仅抵消了一部分业绩的回落。二季度随着旺季需求展开，
盈利环比提升明显。钒产品方面，由于部分钢厂采用铌替代情况增加、石煤提
钒企业复产增多等原因，钒行业自身供需关系减弱，钒产品价格已回归常态水
平。上半年公司钒产品业务毛利率为 30.8%，相比去年同期减少 19.9%； 

 资产负债率有望降低：3 月 11 日公司发布公告，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； 

 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：随着环保限产等供给端限制性政策的减弱，钢铁行业盈利逐步回归
合理水平，与此同时限产对公司生产不利影响减弱。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。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 0.20 元、0.21 元和 0.23 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，资产重组不及预期。 
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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） 3084 3141 2896 2692 2680 1222 1403

钢铁业营业收入(百万元) 94276 69601 70574 104738 115123 53126 59451

钢铁业营业成本(百万元) 83672 59972 60478 91659 98864 45385 52928

销售费用(百万元) 649 612 811 1009 1075 515 624

管理费用(百万元) 5327 4003 3498 4327 2446 2331 1168

研发费用(百万元) 995

财务费用(百万元) 3866 4492 3990 3702 4422 2186 2136

净利润（百万元） 717 402 1430 2126 4381 2181 1393

EPS 0.07 0.05 0.15 0.17 0.32 0.17 0.09

吨钢售价（元/吨） 3057 2216 2437 3891 4296 4347 4237

吨钢成本（元/吨） 2713 1909 2088 3405 3689 3714 3772

吨钢毛利（元/吨） 344 307 349 486 607 633 465

吨钢三项费用（元/吨） 319 290 287 336 296 412 351

吨钢净利润（元/吨） 23 13 49 79 163 178 99

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

营业收入(百万元) 32446 22077 25034 31142 34432 30349 29336 33058

营业成本(百万元) 28713 18887 22148 25941 29936 25638 25836 29573

销售费用(百万元) 243 317 245 269 232 329 306 319

管理费用(百万元) 1064 873 886 1445 593 765 818 350

研发费用(百万元) 216 1890 465 530

财务费用(百万元) 944 887 1101 1085 1167 1068 1126 1011

资产减值损失(百万元) 23 936 0 119 34

利润总额(百万元) 1324 37 548 2166 2171 543 641 1203

所得税费用(百万元) 287 241 119 414 412 102 201 250

净利润（百万元） 1037 -204 429 1752 1759 442 440 953

EPS 0.09 -0.04 0.04 0.14 0.15 0.02 0.03 0.08

毛利率 11.5% 14.4% 11.5% 16.7% 13.1% 15.5% 11.9% 10.5%

三项费用率 6.9% 9.4% 8.9% 9.0% 6.4% 13.4% 9.3% 6.7%

所得税率 21.7% 651.4% 21.7% 19.1% 19.0% 18.8% 31.4% 20.8%

净利润率 3.2% -0.9% 1.7% 5.6% 5.1% 1.5% 1.5% 2.9%
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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 108,983 120,957 119,348 121,174 124,579 货币资金 17,015 28,150 27,776 28,201 28,993

    增长率 46.2% 11.0% -1.3% 1.5% 2.8% 应收款项 9,473 13,984 13,201 14,710 13,826

营业成本 -95,506 -103,663 -108,005 -109,658 -112,739 存货 23,147 22,248 22,754 21,718 22,751

    %销售收入 87.6% 85.7% 90.5% 90.5% 90.5% 其他流动资产 2,599 1,684 1,793 1,719 1,840

毛利 13,477 17,294 11,343 11,516 11,840 流动资产 52,234 66,067 65,523 66,348 67,410

    %销售收入 12.4% 14.3% 9.5% 9.5% 9.5%     %总资产 27.5% 31.6% 32.5% 33.8% 35.4%

营业税金及附加 -529 -734 -716 -727 -747 长期投资 3,089 3,307 3,307 3,307 3,307

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 111,110 118,387 112,086 105,782 99,476

营业费用 -1,009 -1,075 -1,098 -1,091 -1,121     %总资产 58.4% 56.7% 55.6% 54.0% 52.2%

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 370 228 47 -198 -362

管理费用 -4,327 -2,446 -2,387 -2,423 -2,492 非流动资产 137,914 142,680 136,225 129,704 123,252

    %销售收入 4.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 72.5% 68.4% 67.5% 66.2% 64.6%

息税前利润（EBIT） 7,612 13,039 7,142 7,275 7,480 资产总计 190,148 208,746 201,749 196,052 190,662

    %销售收入 7.0% 10.8% 6.0% 6.0% 6.0% 短期借款 43,235 52,847 60,328 50,310 42,816

财务费用 -3,702 -4,422 -4,151 -4,066 -4,086 应付款项 64,092 63,298 64,980 67,512 67,546

    %销售收入 3.4% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 其他流动负债 5,913 12,576 12,576 12,576 12,576

资产减值损失 967 153 148 122 111 流动负债 113,241 128,721 137,884 130,398 122,937

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 13,100 9,010 0 0 0

投资收益 140 217 205 187 203 其他长期负债 16,148 12,064 11,367 11,367 11,367

    %税前利润 2.8% 2.4% 6.0% 5.3% 5.4% 负债 142,489 149,795 149,251 141,765 134,305

营业利润 5,016 8,986 3,344 3,519 3,708 普通股股东权益 45,827 56,374 49,518 50,881 52,494

  营业利润率 4.6% 7.4% 2.8% 2.9% 3.0% 少数股东权益 1,832 2,577 2,979 3,406 3,864

营业外收支 -40 55 52 22 43 负债股东权益合计 190,148 208,746 201,749 196,052 190,662

税前利润 4,976 9,041 3,396 3,541 3,751

    利润率 4.6% 7.5% 2.8% 2.9% 3.0% 比率分析

所得税 -929 -1,047 -589 -626 -671 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 18.7% 11.6% 17.3% 17.7% 17.9% 每股指标

净利润 2,126 4,381 2,510 2,670 2,859 每股收益(元) 0.17 0.34 0.20 0.21 0.23

少数股东损益 309 755 402 427 457 每股净资产(元) 4.32 5.31 4.66 4.79 4.94

归属于母公司的净利润 1,817 3,626 2,109 2,243 2,401 每股经营现金净流(元) 1.55 0.94 1.38 1.42 1.21

    净利率 1.7% 3.0% 1.8% 1.9% 1.9% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.06 0.08 0.07

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.97% 6.43% 4.26% 4.41% 4.57%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 1.12% 2.10% 1.24% 1.36% 1.50%

净利润 2,126 4,381 2,510 2,670 2,859 投入资本收益率 5.15% 8.40% 5.69% 6.31% 7.16%

加:折旧和摊销 5,702 6,676 6,370 6,437 6,358 增长率

   资产减值准备 967 153 0 0 0 营业总收入增长率 46.19% 10.99% -1.33% 1.53% 2.81%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 21.82% 93.12% -45.06% 1.97% 3.16%

   财务费用 2,662 3,204 4,151 4,066 4,086 净利润增长率 16.82% 99.57% -41.85% 6.35% 7.08%

   投资收益 -140 -217 -205 -187 -203 总资产增长率 2.24% 9.78% -3.35% -2.82% -2.75%

   少数股东损益 309 755 402 427 457 资产管理能力

   营运资金的变动 6,096 -2,833 1,853 2,134 -233 应收账款周转天数 9.9 11.9 11.0 11.5 11.2

经营活动现金净流 16,407 9,985 14,679 15,120 12,866 存货周转天数 87.4 67.6 67.9 66.1 64.3

固定资本投资 -6,339 -5,036 -60 -60 -50 应付账款周转天数 63.6 65.2 70.0 70.0 70.0

投资活动现金净流 -13,631 -11,101 287 269 295 固定资产周转天数 345.3 341.5 347.6 323.6 296.6

股利分配 -1,062 -1,062 -633 -880 -789 偿债能力

其他 -211 10,690 -14,708 -14,084 -11,580 净负债/股东权益 79.00% 77.99% 82.53% 59.90% 43.24%

筹资活动现金净流 -1,273 9,628 -15,341 -14,965 -12,368 EBIT利息保障倍数 1.8 3.0 1.7 1.8 1.9

现金净流量 1,503 8,511 -374 425 792 资产负债率 74.94% 71.76% 73.98% 72.31% 70.44%
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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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