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流通市值(亿元) 128 
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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 49,155 51,092 53,381 

增长率 yoy% 13.94% 2.68% 1.10% 3.94% 4.48% 

净利润 4,610 2,347 1,643 1,697 1,759 

增长率 yoy% 74.20% -49.09% -29.99% 3.28% 3.67% 

每股收益（元） 1.80 0.92 0.64 0.66 0.69 

每股现金流量 2.21 1.91 0.15 0.82 1.46 

净资产收益率 43.78% 20.69% 13.89% 13.38% 12.97% 

P/E 2.77 5.45 7.78 7.54 7.27 

PEG -0.10 -0.59 -0.53 -0.27 -0.79 

P/B 1.21 1.13 1.08 1.01 0.94 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 230.0
3 亿元，同比增 0.55%；实现归属于上市公司股东净利润 7.73 亿元，同比降 3
8.93%，折合 EPS 为 0.30 元；实现扣非归母净利润 7.67 亿元，同比降 38.3%。 

 生产数据：公司 2020 年上半年产铁 632.05 万吨、钢 691.31 万吨、材 414.3
9 万吨，同比分别增长 3.58%、6.43%和 6.06%，铁、钢、材产量均略超过 2
020 年目标产量上限的 50%。由于公司钢坯与钢材产能不匹配，我们以钢产量
来大致测算吨钢盈利情况，2020H1 吨钢售价 3328 元、吨钢成本 3072 元及吨
钢毛利 256 元，同比分别下滑 195 元、89 元和 106 元。 

 财务数据：2020H1 综合毛利率 7.68%，同比降 2.58PCT，主要源于吨钢售价
下滑，2020 上半年钢材综合售价 3172 元/吨，同比降 273 元/吨，降幅 7.93%，
即使在销量同比增加 6%情况下，营收同比仅微增，而成本端则同比抬升 3.4%。
2020H1 期间费用率 3.75%，同比微增 0.09PCT，主要因铁路运输优惠需重新
申请而使得销售费用同比增 62.44%，同时财务费用因利息收入减少及汇兑损
失增加同比增 57.02%，吨钢期间费用同比下降 4 元至 125 元。2020H1 净利
率 3.36%，同比降 2.17PCT，吨钢净利同比下降 83 元至 112 元。此外，202
0 年上半年存货同比增 44.18%，一是因疫情影响，公司坯材及成材库存略高
于往年同期水平，二是矿价持续表现强势，公司在矿价低位主动增加库存。 

 二季度盈利环比大幅提升：2019H1 净利润同比降 38%，在此基础上，2020H
1 净利润继续下滑 39%，其核心原因仍在于行业景气度下行，具体分季度来看，
Q2 实现营收 123.16 亿元，环比增 15.24%，实现净利润 6.08 亿元，环比大幅
提升 270%。公司盈利环比大幅回升主要由于一季度受疫情影响，下游停工需
求萎缩，一季度产销基数相对较低，净利润同比下滑 57%；二季度随着疫情缓
解赶工需求集中爆发，产销分别环比提升 58 万吨和 63 万吨至 236 万吨和 24
0 万吨，均创近三年来单季度最高值，对应增幅为 32.3%和 35.6%。 

 参股广西钢铁集团：2019 年 10 月 8 日第七届董事会第九次会议审议通过以总
出资额 51.57 亿元（持股 27.78%）参与增资广西钢铁集团有限公司的提案。
截止 2020 年 6 月 30 日，公司已实际出资 47.2 亿元，占广西钢铁公司实收资
本 26.68%。广西钢铁集团的防城港钢铁基地项目 1 号高炉系统于今年 6 月 2
8 日建成投产，2020H1 实现净利润 0.14 亿元。防城港钢铁基地的钢材产品主
要包括高强螺纹钢、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，在防城港钢铁基地项目建成投产后，有
助于上市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。 

 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，目前需求端
地产销售数据表现尚可，若地产销售仍能维持比较稳定，叠加基建发力，需求
端持稳将有利于公司主业，但与此同时当前高库存和高产量仍在博弈中，对行
业盈利弹性有所压制。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.64 元、0.66 元、
0.69 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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图表 1：单季财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

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

营业收入（百万） 11350.41 11232.88 11869.95 12897.87 10260.74 12617.03 12243.98 13498.35 10687.04 12316.37

营业成本（百万） 9930.28 9687.28 9999.73 10917.85 9561.47 10968.45 11412.11 11931.67 10028.44 11208.00

销售费用（百万） 12.98 12.35 13.27 18.47 17.11 12.65 13.46 73.75 34.70 13.64

管理费用（百万） 162.15 144.45 91.91 197.60 89.20 106.02 100.40 131.75 137.18 106.11

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

财务费用（百万） -31.69 194.93 205.58 1.34 3.14 43.29 29.35 -17.63 39.65 33.25

利润总额（百万） 1230.59 1170.08 1428.05 1557.19 451.41 1037.05 222.22 948.52 193.41 677.41

所得税费用（百万） 184.59 175.51 214.21 201.91 67.71 155.56 3.69 85.38 28.99 69.20

净利润（百万） 1046.01 994.57 1213.85 1355.28 383.70 881.50 218.52 863.13 164.43 608.21

EPS 0.41 0.39 0.47 0.53 0.15 0.35 0.09 0.34 0.06 0.24

毛利率 12.5% 13.8% 15.8% 15.4% 6.8% 13.1% 6.8% 11.6% 6.2% 9.0%

期间费用率 1.3% 3.1% 3.3% 2.6% 2.2% 4.8% 4.8% 4.3% 4.3% 3.3%

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

净利润率 9.2% 8.9% 10.2% 10.5% 3.7% 7.0% 1.8% 6.4% 1.5% 4.9%

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 49,155 51,092 53,381 货币资金 5,971 3,513 3,441 3,576 3,737

    增长率 13.9% 2.7% 1.1% 3.9% 4.5% 应收款项 3,752 3,596 3,968 3,412 4,447

营业成本 -40,535 -43,874 -45,345 -47,004 -49,003 存货 5,180 6,470 8,141 8,049 9,646

    %销售收入 85.6% 90.2% 92.3% 92.0% 91.8% 其他流动资产 330 328 438 356 461

毛利 6,816 4,746 3,810 4,087 4,377 流动资产 15,233 13,907 15,988 15,393 18,291

    %销售收入 14.4% 9.8% 7.8% 8.0% 8.2%     %总资产 61.1% 52.6% 55.3% 54.6% 59.2%

营业税金及附加 -255 -145 -138 -148 -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 -108 -128 -133     %总资产 37.0% 32.8% 28.0% 26.9% 23.0%

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 无形资产 9 6 11 12 10

管理费用 -524 -427 -1,573 -1,737 -1,868 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% 3.4% 3.5%     %总资产 38.9% 47.4% 44.7% 45.4% 40.8%

息税前利润（EBIT） 5,980 4,057 1,991 2,074 2,215 资产总计 24,951 26,446 28,897 28,186 30,921

    %销售收入 12.6% 8.3% 4.1% 4.1% 4.1% 短期借款 5,258 2,355 3,882 4,697 3,226

财务费用 -370 -58 -59 -70 -139 应付款项 6,030 10,421 10,391 9,267 12,973

    %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 15,380 15,117 17,274

公允价值变动收益 0 0 1 -1 0 长期贷款 1,703 1,278 1,606 304 0

投资收益 -2 3 1 0 -1 其他长期负债 79 71 80 85 87

    %税前利润 — 0.1% 0.1% — — 负债 14,422 15,102 17,066 15,506 17,361

营业利润 5,600 4,008 1,941 2,010 2,085 普通股股东权益 10,529 11,343 11,831 12,680 13,560

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

营业外收支 3 -2 5 2 3 负债股东权益合计 24,951 26,446 28,897 28,186 30,921

税前利润 5,604 4,006 1,945 2,012 2,087

    利润率 11.8% 8.2% 4.0% 3.9% 3.9% 比率分析

所得税 -776 -312 -290 -299 -310 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.9% 7.8% 14.9% 14.9% 14.9% 每股指标

净利润 4,610 2,347 1,643 1,697 1,759 每股收益(元) 1.80 0.92 0.64 0.66 0.69

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.11 4.43 4.62 4.95 5.29

归属于母公司的净利润 4,610 2,347 1,643 1,697 1,759 每股经营现金净流(元) 2.21 1.91 0.15 0.82 1.46

    净利率 9.7% 4.8% 3.3% 3.3% 3.3% 每股股利(元) 0.60 0.60 0.45 0.33 0.34

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.78% 20.69% 13.89% 13.38% 12.97%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 18.48% 8.87% 5.69% 6.02% 5.69%

净利润 4,610 2,347 1,643 1,697 1,759 投入资本收益率 40.23% 20.21% 14.04% 12.14% 12.68%

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% 1.10% 3.94% 4.48%

   公允价值变动损失 0 0 1 -1 0 EBIT增长率 91.85% -32.27% -50.98% 3.92% 6.85%

   财务费用 370 58 59 70 139 净利润增长率 74.20% -49.09% -29.99% 3.28% 3.67%

   投资收益 2 -3 -1 0 1 总资产增长率 8.13% 5.99% 9.27% -2.46% 9.70%

   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 -2,059 -446 1,000 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 4,885 379 2,097 3,736 存货周转天数 37.8 43.1 53.5 57.0 59.7

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 40.0 42.0

投资活动现金净流 -16 -3,384 -1,107 -660 -675 固定资产周转天数 72.3 66.4 61.4 55.2 49.6

股利分配 -1,538 -1,538 -1,150 -848 -880 偿债能力

其他 -1,028 -2,969 1,806 -453 -2,021 净负债/股东权益 36.88% 7.19% 21.55% 15.82% 0.92%

筹资活动现金净流 -2,566 -4,507 656 -1,302 -2,901 EBIT利息保障倍数 16.2 69.7 33.9 29.4 15.8

现金净流量 3,069 -3,005 -72 136 160 资产负债率 57.80% 57.11% 59.06% 55.01% 56.15%
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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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