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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) 2.24 

市值(百万元) 23,787 

流通市值(百万元) 23,782 
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[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  112,172  113,888  117,089  

增长率 yoy% 10.99% 0.45% -7.67% 1.53% 2.81% 

净利润 3,626  2,559  1,708  1,765  2,033  

增长率 yoy% 99.57% -29.42% -33.28% 3.34% 15.20% 

每股收益（元） 0.34  0.24  0.16  0.17  0.19  

每股现金流量 0.94  0.92  1.37  1.08  1.60  

净资产收益率 6.43% 4.52% 3.35% 3.35% 3.71% 

P/E 6.56  9.29  13.93  13.48  11.70  

PEG -0.28  -1.26  -4.15  -0.58  -1.59  

P/B 0.42  0.42  0.47  0.45  0.43  

投资要点 

 业绩概要：报告期内，公司实现营业收入 504 亿元，同比减少 19%；归属上
市公司股东净利润 6.9 亿元，同比下降 41%；扣非后归母净利润为 6.6 亿元，
同比下降 43%。上半年 EPS 为 0.07 元，单季度 EPS 分别为 0.02 元和 0.04
元； 

 多因素致产量减少，降本增效维持产品盈利：上半年由于疫情对下游需求影响
以及冶炼端生产状态相对旺盛，钢铁行业盈利延续下滑趋势，从近期披露的上
市公司半年报业绩来看，多数钢企净利润下降幅度在 50%左右，公司盈利整体
趋势与行业基本一致。具体来看，报告期内公司产铁、钢、钢材分别为 1237
万吨、1175 万吨和 1148 万吨，同比分别减少 12.3%、16.3%和 13.4%，主要
影响原因包括环保限产、唐山分公司搬迁部分产能关停和疫情因素。从产品盈
利性来看，钢铁主业毛利率为 12.7%，同比增加 1.7%，与行业情况有所差别，
得益于公司围绕“两个结构”再优化、提升经营指标、加强成本控制等方面主
动超前开展了大量工作，特别是营销和采购系统，保证了供应链、客户端的稳
定，相关产品盈利性得以稳定； 

 关注唐山分公司搬迁进展：公司 8 月 20 日发布公告，与唐山市政府就唐山分
公司位于市区产能关停及补偿事项签订了退城搬迁协议。唐山分公司拥有炼铁
产能 704 万吨，炼钢产能 684 万吨，轧钢产能 1100 万吨。本次退城搬迁，除
一冷轧厂等部分资产继续经营外，其余资产均需 9 月前关停。按照 8 月底全部
关停测算，预计 2020 年度公司将减少生铁、钢、钢材产量分别为 182 万吨、
174 万吨和 167 万吨。为最大限度降低本次退城搬迁对公司生产经营的不利影
响，公司已于 2020 年 4 月收购河钢乐亭钢铁有限公司为全资子公司，增加生
铁、钢、钢材产能分别为 732 万吨、747 万吨和 710 万吨。河钢乐亭将于 20
20 年 9 月陆续投产，预计到 2020 年底可产生铁 155 万吨、钢 148 万吨、钢
材 142 万吨，从产量层面有效对冲大部分搬迁影响。本次退城搬迁向沿海转移，
有助于提升公司成本优势、产品结构和用户结构，增强公司长期发展动力； 

 资产负债率有望降低：公司分别于今年 4 月和 7 月公告向合格投资者公开发行
两期公司债券，规模共计 30 亿元，拟用于偿还金融机构借款等。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，通过发行债券有助于降低财务风险提高盈利水平； 

 投资建议：公司内部结构升级渐显成效，唐山分公司产能向沿海转移长期来看
有助于降低生产经营成本，提升公司产品竞争力，通过发行债券等方式，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。预计公司
2020-2022 年 EPS 分别为 0.16 元、0.17 元和 0.19 元，对应 PE 分别为 14X、
13X 和 12X，给予“持有”评级； 

 风险提示：疫情事件加剧，唐山分公司搬迁对业绩影响，宏观经济回落。 
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图表 1：财务数据预测 

 
来源：Wind，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）

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

营业总收入 120,957 121,495 112,172 113,888 117,089 货币资金 28,150 24,576 22,690 23,037 23,685

    增长率 11.0% 0.4% -7.7% 1.5% 2.8% 应收款项 13,984 8,837 8,612 25,488 11,847

营业成本 -103,663 -105,622 -101,634 -103,189 -105,759 存货 22,248 21,718 20,630 21,219 20,497

    %销售收入 85.7% 86.9% 90.6% 90.6% 90.3% 其他流动资产 1,684 12,709 2,219 3,028 2,200

毛利 17,294 15,873 10,538 10,699 11,330 流动资产 66,067 67,841 54,150 72,772 58,228

    %销售收入 14.3% 13.1% 9.4% 9.4% 9.7%     %总资产 31.6% 32.0% 27.4% 33.9% 29.4%

营业税金及附加 -734 -679 -673 -683 -703 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 -1,178 -1,196 -1,229     %总资产 56.7% 58.9% 62.8% 57.1% 60.9%

    %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 -2,356 -2,392 -2,459 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% 72.6% 66.1% 70.6%

息税前利润（EBIT） 13,039 11,098 6,331 6,428 6,939 资产总计 208,746 211,936 197,378 214,572 198,030

    %销售收入 10.8% 9.1% 5.6% 5.6% 5.9% 短期借款 52,847 55,904 64,805 64,977 59,913

财务费用 -4,422 -4,427 -4,135 -4,171 -4,289 应付款项 63,298 64,976 54,027 69,395 55,803

    %销售收入 3.7% 3.6% 3.7% 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 128,721 130,316 128,268 143,808 125,152

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% 8.6% 8.3% 7.1% 负债 149,795 153,100 143,983 159,194 140,367

营业利润 8,986 6,864 2,402 2,462 2,852 普通股股东权益 56,374 56,595 50,944 52,709 54,742

  营业利润率 7.4% 5.6% 2.1% 2.2% 2.4% 少数股东权益 2,577 2,241 2,452 2,670 2,921

营业外收支 55 -3 -3 16 4 负债股东权益合计 208,746 211,936 197,378 214,572 198,030

税前利润 9,041 6,861 2,398 2,479 2,855

    利润率 7.5% 5.6% 2.1% 2.2% 2.4% 比率分析

所得税 -1,047 -745 -480 -496 -571 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 1,919 1,983 2,284 每股收益(元) 0.34 0.24 0.16 0.17 0.19

少数股东损益 755 314 211 218 251 每股净资产(元) 5.31 5.33 4.80 4.96 5.16

归属于母公司的净利润 3,626 2,559 1,708 1,765 2,033 每股经营现金净流(元) 0.94 0.92 1.37 1.08 1.60

    净利率 3.0% 2.1% 1.5% 1.5% 1.7% 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% 3.35% 3.35% 3.71%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 2.10% 1.36% 0.97% 0.92% 1.15%

净利润 4,381 2,873 1,919 1,983 2,284 投入资本收益率 8.40% 6.23% 4.83% 4.98% 5.29%

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% -7.67% 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% -42.13% 1.48% 7.64%

   财务费用 3,204 3,870 4,135 4,171 4,289 净利润增长率 99.57% -29.42% -33.28% 3.34% 15.20%

   投资收益 -217 -194 -205 -205 -202 总资产增长率 9.78% 1.53% -6.87% 8.71% -7.71%

   少数股东损益 755 314 211 218 251 资产管理能力

   营运资金的变动 -2,833 -15,834 855 -2,907 1,600 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 14,587 11,486 16,975 存货周转天数 67.6 65.1 68.0 66.1 64.1

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 341.5 360.3 399.2 389.5 373.6

股利分配 -1,062 -1,062 0 0 0 偿债能力

其他 10,690 -4,029 -9,662 -4,329 -9,524 净负债/股东权益 83.42% 90.47% 102.47% 97.35% 83.49%

筹资活动现金净流 9,628 -5,091 -9,662 -4,329 -9,524 EBIT利息保障倍数 3.0 2.6 1.6 1.6 1.7

现金净流量 8,511 -6,209 -1,886 347 647 资产负债率 71.76% 72.24% 72.95% 74.19% 70.88%
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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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