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Q2 净利环增 195%，宝武进入值得期待 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 

 公司公布 2020 年半年报。公司 2020H1 实现营业收入 328.74 亿元，同比降

5.28%，实现归母净利润 5.90 亿元，同比下降 49.38%。其中第二季度单季

度实现归母净利润 4.41 亿元，同比下降 46.32%，环比增 195%。 

 点评： 

 公司生产稳顺运行。公司 2020 年上半年实现粗钢产量 545.70 万吨，同增

1.18%，我们认为在今年新冠疫情影响下，公司粗钢产量依旧实现逆势增长，

显示公司经营较为稳健，但受疫情影响，不锈钢消费下滑，不锈钢价格下行，

二季度价格虽略有回升，但总体来看价格依旧较低，影响公司盈利。 

 中国宝武间接持公司 62.70%股权。8 月 21 日中午，太钢不锈公告持有公司

控股股东太钢集团 100%股权的山西国资运营公司与中国宝武签署无偿划转

协议。此次划转完成后，中国宝武将持有太钢集团 51%股权，间接控制太钢

不锈 62.70%股权，太钢不锈实控人变更为国务院国资委。我们认为行业整合

不断进行，中国宝武的介入或将提升公司整体管理效率，整合值得期待。 

 公司终止收购鑫海新材料 51%股权。公司于 6 月公告终止重大资产重组，公

司原拟采用现金购买、发行股份购买资产或现金购买与发行股份购买资产相

结合等方式收购鑫海新材料 51%股权。 

 资产负债率续降。截止 2 季度末公司资产负债率 52.88%，继续降低；20Q2

期间费用率小幅上涨至 7.94%，但财务费用率和销售费用率均下降，其中财

务费用率下行至 1.25%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2020 至 2021 年可实现归母净利润分别

为 11.35、15.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.20、0.27 元，对应每股净资产分

别为 5.75、5.97 元。参考可比公司，采用 PB 估值，参照可比公司，我们给

予公司 2020 年 0.7-0.9 倍 PB，合理价值区间为 4.03-5.18 元。维持公司“优

于大市”评级。 

 风险提示。镍价继续上涨带来的盈利压缩风险；不锈钢价格下跌风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 72946 70419 70197 71670 73839 

(+/-)YoY(%) 7.6% -3.5% -0.3% 2.1% 3.0% 

净利润(百万元) 4977 2119 1135 1537 1930 

(+/-)YoY(%) 7.7% -57.4% -46.4% 35.4% 25.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 0.37 0.20 0.27 0.34 

毛利率(%) 16.1% 12.0% 9.4% 9.7% 10.0% 

净资产收益率(%) 16.3% 6.6% 3.5% 4.5% 5.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司半年度粗钢产量变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司 2020 半年度分产品营业收入构成 

 

资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 
 

 

图3 公司单季度营业收入变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司单季度归母净利润变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图5 公司半年度吨钢毛利变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司半年度吨钢净利变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图7 公司单季度期间费用率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

图8 公司单季度资产负债率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
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表 1 公司主营业务分项预测表 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

不锈钢材      

收入（百万元） 45315.36  43555.50  43111.23  43542.35  44413.19  

成本（百万元） 38715.06  38216.92  39317.45  39579.99  40193.94  

毛利（百万元） 6600.30  5338.58  3793.79  3962.35  4219.25  

毛利率（%） 14.57% 12.26% 8.80% 9.10% 9.50% 

普通钢材      

收入（百万元） 21061.85  18506.07  17580.77  17934.14  18475.75  

成本（百万元） 16878.97  16176.69  15646.88  15871.71  16351.04  

毛利（百万元） 4182.88  2329.38  1933.88  2062.43  2124.71  

毛利率（%） 19.86% 12.59% 11.00% 11.50% 11.50% 

普通钢坯      

收入（百万元） 4166.94  5735.82  6882.98  7571.28  8328.41  

成本（百万元） 3461.48  5176.19  6211.43  6832.57  7515.83  

毛利（百万元） 705.46  559.63  671.55  738.71  812.58  

毛利率（%） 16.93% 9.76% 9.76% 9.76% 9.76% 

风水电气、废次材等其他商品      

收入（百万元） 2085.73  2186.67  2186.67  2186.67  2186.67  

成本（百万元） 1892.15  1992.18  1992.18  1992.18  1992.18  

毛利（百万元） 193.58  194.49  194.49  194.49  194.49  

毛利率（%） 9.28% 8.89% 8.89% 8.89% 8.89% 

其他      

收入（百万元） 316.22  435.33  435.33  435.33  435.33  

成本（百万元） 288.92  408.27  408.27  408.27  402.83  

毛利（百万元） 27.31  27.06  27.06  27.06  32.50  

毛利率（%） 8.64% 6.21% 6.21% 6.21% 7.47% 

营业收入合计（百万元） 72946.11  70419.39  70196.98  71669.77  73839.35  

同比增长率（%） 7.61% -3.46% -0.32% 2.10% 3.03% 

营业成本合计（百万元） 61236.57  61970.26  63576.21  64684.73  66455.82  

综合毛利率（%） 16.05% 12.00% 9.43% 9.75% 10.00% 
 

资料来源：Wind，2018-2019 年报，海通证券研究所   

 

表 2 可比公司估值情况（2020-08-21 收盘价） 

证券代码 公司名称 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） PB（倍） 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 

000708.SZ 中信特钢 19.09 1.18 1.29 16.21 14.77 3.17 

600019.SH 宝钢股份 5.08 0.42 0.48 12.11 10.55 0.62 

603878.SH 武进不锈 8.59 0.73 0.83 11.74 10.30 1.38 

000932.SZ 华菱钢铁 4.48 0.83 0.90 5.40 5.00 0.85 

 均值  0.79 0.88 11.37 10.15 1.51 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期数据 

 

 

风险提示：镍价继续上涨带来的盈利压缩风险；不锈钢价格下跌风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 70419 70197 71670 73839 

每股收益 0.37 0.20 0.27 0.34  营业成本 61970 63576 64685 66456 

每股净资产 5.61 5.75 5.97 6.26  毛利率% 12.0% 9.4% 9.7% 10.0% 

每股经营现金流 0.68 0.93 0.74 0.85  营业税金及附加 295 346 335 352 

每股股利 0.10 0.05 0.05 0.05  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1614 1586 1627 1674 

P/E 10.54  19.67  14.53  11.57   营业费用率% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

P/B 0.70  0.68  0.66  0.63   管理费用 587 576 591 608 

P/S 0.32  0.32  0.31  0.30   管理费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

EV/EBITDA 5.17  1.96  1.45  0.81   EBIT 3657 1875 2129 2385 

股息率% 2.6% 1.3% 1.3% 1.3%  财务费用 932 902 763 613 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.3% 1.1% 0.8% 

毛利率 12.0% 9.4% 9.7% 10.0%  资产减值损失 -796 0 0 0 

净利润率 3.0% 1.6% 2.1% 2.6%  投资收益 189 163 175 177 

净资产收益率 6.6% 3.5% 4.5% 5.4%  营业利润 2150 1176 1583 1991 

资产回报率 3.0% 1.7% 2.2% 2.9%  营业外收支 8 0 0 0 

投资回报率 6.4% 3.3% 3.7% 4.2%  利润总额 2158 1176 1583 1991 

盈利增长（%）      EBITDA 6989 5053 5279 5544 

营业收入增长率 -3.5% -0.3% 2.1% 3.0%  所得税 94 65 82 106 

EBIT 增长率 -46.6% -48.7% 13.5% 12.0%  有效所得税率% 4.4% 5.6% 5.2% 5.3% 

净利润增长率 -57.4% -46.4% 35.4% 25.6%  少数股东损益 -55 -25 -36 -44 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2119 1135 1537 1930 

资产负债率 53.6% 51.9% 49.9% 47.0%       

流动比率 0.82 0.93 1.08 1.28       

速动比率 0.49 0.58 0.66 0.78  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.36 0.43 0.50 0.61  货币资金 9810 11000 12000 13000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1058 1101 1108 1147 

应收帐款周转天数 5.48 5.73 5.64 5.67  存货 8482 8709 9747 10560 

存货周转天数 49.96 50.00 55.00 58.00  其它流动资产 2616 2783 2816 2818 

总资产周转率 1.01 1.02 1.05 1.09  流动资产合计 21966 23593 25671 27525 

固定资产周转率 1.62 1.73 1.89 2.11  长期股权投资 1629 1629 1629 1629 

      固定资产 43563 40679 37854 35009 

      在建工程 1124 1624 2024 2324 

      无形资产 241 218 197 175 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 47582 45172 42722 40152 

净利润 2119 1135 1537 1930  资产总计 69548 68765 68393 67677 

少数股东损益 -55 -25 -36 -44  短期借款 8188 6423 5156 2993 

非现金支出 4122 3178 3150 3159  应付票据及应付账款 10924 10973 10633 10378 

非经营收益 840 1055 937 815  预收账款 2335 2289 2350 2417 

营运资金变动 -3155 -28 -1384 -993  其它流动负债 5489 5657 5630 5679 

经营活动现金流 3871 5315 4204 4867  流动负债合计 26936 25343 23769 21467 

资产 -1258 -771 -704 -593  长期借款 10042 10042 10042 10042 

投资 0 -237 0 0  其它长期负债 319 319 319 319 

其他 58 163 175 177  非流动负债合计 10360 10360 10360 10360 

投资活动现金流 -1200 -845 -529 -416  负债总计 37296 35703 34130 31828 

债权募资 14754 -1765 -1267 -2163  实收资本 5696 5696 5696 5696 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 31944 32780 34017 35647 

其他 -17402 -1514 -1408 -1288  少数股东权益 307 282 247 203 

融资活动现金流 -2648 -3279 -2675 -3451  负债和所有者权益合计 69548 68765 68393 67677 

现金净流量 17 1190 1000 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘彦奇 钢铁行业 

施毅 有色金属行业 

周慧琳 钢铁行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 久立特材,方大特钢,博威合金,新钢股份,雅化集团,华菱钢铁,海亮股份,紫金矿业,永兴材料,宝钢股份,太钢不锈,华

友钴业,四通新材,南钢股份,菲利华,盛达资源,洛阳钼业,中矿资源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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