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流通股本(百万股) 5696.07 

市价(元) 3.92 

市值(百万元) 22329 

流通市值(百万元) 22329 
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[Table_Report] 相关报告 
1 三季度盈利小幅走弱 

2 二季度业绩环比改善明显 

3 季度间盈利波动较大 

备注：股价取 2020 年 8 月 21 日收盘价 
 

[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） 72,946  70,419  70,532  72,063  76,069  

增长率 yoy% 7.61% -3.46% 0.16% 2.17% 5.56% 

归属于母公司净利润 4,977  2,119  1,646  1,163  1,563  

增长率 yoy% 7.69% -57.43% -22.30% -29.39% 34.42% 

每股收益（元） 0.87  0.37  0.29  0.20  0.27  

每股现金流量 1.62  0.68  1.33  0.68  1.49  

净资产收益率 16.34% 6.63% 4.88% 3.35% 4.33% 

P/E 4.49  10.54  13.56  19.21  14.29  

PEG -0.12  -1.09  -0.48  -0.50  -1.48  

P/B 0.73  0.70  0.66  0.64  0.62  

投资要点 

 业绩概要: 公司发布 2020 年半年报，报告期内实现营业收入 328.7 亿元，同
比-5.28%。实现归属于上市公司股东净利润 5.9 亿元，同比-49.38%，EPS 为
0.104 元，Q1、Q2EPS 分别 0.026 元、0.077 元。第二季度单季营业收入同
比-1.9%，归母利润同比-46.3%，环比+195%。 

 吨钢数据：报告期内，公司产钢 545.7 万吨，同比增长 1.18%。结合中报
数据折算吨钢售价 6024 元，吨钢成本 5403 元，吨钢毛利 622 元，同比分
别变化-411 元、-256 元、-155 元。 

 上半年盈利能力收缩：上半年公司毛利率同比-1.74Pct 至 10.32%。一季
度疫情发生后需求停滞，普钢于不锈钢下游领域均受到较大影响，吨盈利
出现脉冲式下行。疫情期间钢铁生产整体影响较小，供需不匹配产业链库
存出现较快累积。此外上半年公司期间费用率也出现小幅上升，销售、管
理、财务、研发费用率同比分别上升 0.23、0.17、0.02、0.1Pct，期间费
用率整体提升 0.52Pct 至 7.86%。净利率同比降 1.56Pct 至 1.74%。 

 二季度盈利能力恢复至去年下半年水平：公司 Q2 毛利率环比上升 3.77Pct
至 12.1%，于 2019 年下半年水平相当。二季度国内疫情逐步消退，钢铁
下游需求快速恢复，叠加赶进度因素，钢铁需求出现显著同比和环比增长，
吨钢盈利环比改善。但同比而言，2019 年二季度业绩基数较高，因此今年
Q 盈利仍然出现明显收缩。二季度销售、财务费用率环比略有回落，但管
理费用率明显增加，最终净利率环比上升 1.68Pct 至 2.54%。 

 进入宝武体系：公告显示，持有公司控股股东太钢集团 100%股权的山西
国资运营公司，与中国宝武签署了关于太钢集团股权无偿划转协议。山西
国资运营公司将向中国宝武无偿划转其持有的太钢集团 51%股权。划转完
成后，中国宝武将通过太钢集团间接控制本公司 62.70%的股份，公司实
际控制人将变更为国务院国资委。太钢是国内大型不锈钢企业，不锈钢年
产能达 450 万吨，宝武下属的不锈钢资产主要为年产超过 2 百万吨的宝钢
德盛，太钢进入宝武体系有望降低行业竞争激烈程度，提升双方在不锈钢
领域的话语权，并形成更强的行业竞争力。 

 投资建议：三季度不锈钢价格出现快速上涨，与下游建筑、汽车等领域的
需求扩张有关，不锈钢盈利能力也有望随之提升，预计公司 Q3 盈利能力
将进一步恢复。宝武控股太钢后，有利于不锈钢行业的整合。预计公司
2020-2022 年 EPS 分别 0.29 元、0.20 元及 0.27 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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太钢不锈(000825)/钢铁 与宝武整合利于竞争力提升 
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图表 1：吨钢盈利能力对比 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

2015 2016 2017 2018 2019 2015H 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H

粗钢产量（万吨） 1026 1028 1050 1070 1011 514 511 510 536 539 546

钢铁业营业收入（百万元） 67913 56738 67790 72946 70419 35441 25119 33037 36770 34706 32874

钢铁业营业成本（百万元） 64693 48437 56731 61237 61970 32306 21381 29302 30500 30520 29482

销售费用（百万元） 1559 1530 1633 1602 1614 778 778 817 791 783 818

管理费用（百万元） 2137 2526 2473 2796 2884 1253 1192 1152 1280 1297 1284

财务费用（百万元） 1611 1618 1272 1099 932 627 894 683 569 468 449

净利润（百万元） -3826.32 1022 4369 4910 2064 26 242 675 2801 1145 573

EPS -0.65 0.20 0.81 0.87 0.37 0.01 0.05 0.13 0.50 0.20 0.10

吨钢售价（元/吨） 6621.82 5518 6455 6815 6963 6896 4911 6481 6857 6435 6024

吨钢成本（元/吨） 6307.90 4711 5402 5721 6128 6286 4181 5748 5687 5659 5403

吨钢毛利（元/吨） 313.92 807 1053 1094 835 610 731 733 1169 776 622

吨钢三项费用（元/吨） 517.44 552 512 514 537 517 560 520 492 472 468

吨钢净利润（元/吨） -373.08 99 416 459 204 5 47 132 522 212 105

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 72,946 70,419 70,532 72,063 76,069 货币资金 10,498 9,810 9,826 10,039 17,496

    增长率 7.6% -3.5% 0.2% 2.2% 5.6% 应收款项 3,831 1,164 3,839 1,272 4,124

营业成本 -61,237 -61,970 -62,491 -64,496 -67,854 存货 7,891 8,482 8,029 9,012 8,916

    %销售收入 83.9% 88.0% 88.6% 89.5% 89.2% 其他流动资产 165 2,510 2,337 2,525 2,362

毛利 11,710 8,449 8,041 7,567 8,215 流动资产 22,386 21,966 24,031 22,848 32,898

    %销售收入 16.1% 12.0% 11.4% 10.5% 10.8%     %总资产 31.2% 31.6% 35.2% 35.9% 46.8%

营业税金及附加 -467 -295 -423 -432 -456 长期投资 1,834 1,690 1,696 1,705 1,707

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 46,269 43,563 40,177 36,789 33,398

营业费用 -1,602 -1,614 -1,756 -1,794 -1,894     %总资产 64.4% 62.6% 58.9% 57.8% 47.5%

    %销售收入 2.2% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 260 241 206 170 134

管理费用 -579 -587 -2,751 -2,810 -2,967 非流动资产 49,438 47,582 44,198 40,811 37,406

    %销售收入 0.8% 0.8% 3.9% 3.9% 3.9%     %总资产 68.8% 68.4% 64.8% 64.1% 53.2%

息税前利润（EBIT） 9,061 5,953 3,110 2,529 2,898 资产总计 71,823 69,548 68,228 63,660 70,304

    %销售收入 12.4% 8.5% 4.4% 3.5% 3.8% 短期借款 6,023 8,188 9,278 4,708 4,178

财务费用 -1,099 -932 -1,230 -1,133 -1,098 应付款项 16,188 14,175 17,626 14,521 19,645

    %销售收入 1.5% 1.3% 1.7% 1.6% 1.4% 其他流动负债 7,169 4,573 4,573 4,573 4,573

资产减值损失 558 -796 300 300 300 流动负债 29,380 26,936 31,476 23,801 28,396

公允价值变动收益 -12 -18 0 0 0 长期贷款 11,410 10,042 2,438 4,560 5,294

投资收益 116 189 118 118 118 其他长期负债 209 319 319 319 319

    %税前利润 1.3% 4.3% 5.2% 6.6% 5.4% 负债 40,999 37,296 34,232 28,680 34,009

营业利润 8,624 4,396 2,298 1,814 2,217 普通股股东权益 30,463 31,944 33,731 34,745 36,102

  营业利润率 11.8% 6.2% 3.3% 2.5% 2.9% 少数股东权益 362 307 265 234 194

营业外收支 11 8 -21 -30 -26 负债股东权益合计 71,823 69,548 68,228 63,660 70,304

税前利润 8,635 4,404 2,277 1,784 2,192

    利润率 11.8% 6.3% 3.2% 2.5% 2.9% 比率分析

所得税 -425 -94 -73 -52 -69 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 4.9% 2.1% 3.2% 2.9% 3.2% 每股指标

净利润 4,910 2,064 1,604 1,132 1,522 每股收益(元) 0.87 0.37 0.29 0.20 0.27

少数股东损益 -68 -55 -43 -30 -41 每股净资产(元) 5.35 5.61 5.92 6.10 6.34

归属于母公司的净利润 4,977 2,119 1,646 1,163 1,563 每股经营现金净流(元) 1.62 0.68 1.33 0.68 1.49

    净利率 6.8% 3.0% 2.3% 1.6% 2.1% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.00 0.03 0.04

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.34% 6.63% 4.88% 3.35% 4.33%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.84% 2.97% 2.35% 1.78% 2.17%

净利润 4,910 2,064 1,604 1,132 1,522 投入资本收益率 12.74% 6.79% 6.35% 5.71% 6.91%

加:折旧和摊销 3,510 3,332 3,432 3,436 3,438 增长率

   资产减值准备 558 790 0 0 0 营业总收入增长率 7.61% -3.46% 0.16% 2.17% 5.56%

   公允价值变动损失 12 18 0 0 0 EBIT增长率 49.39% -19.61% -57.68% -19.84% 15.72%

   财务费用 1,150 1,003 1,230 1,133 1,098 净利润增长率 7.69% -57.43% -22.30% -29.39% 34.42%

   投资收益 -116 -189 -118 -118 -118 总资产增长率 -3.59% -3.17% -1.90% -6.70% 10.44%

   少数股东损益 -68 -55 -43 -30 -41 资产管理能力

   营运资金的变动 -703 -6,025 1,402 -1,709 2,532 应收账款周转天数 7.1 6.3 6.3 6.3 6.3

经营活动现金净流 9,210 3,871 7,550 3,875 8,474 存货周转天数 38.5 41.9 42.1 42.6 42.4

固定资本投资 3,036 2,047 -60 -60 -50 应付账款周转天数 36.0 29.1 32.6 30.8 31.7

投资活动现金净流 -613 -1,200 70 68 84 固定资产周转天数 236.3 229.6 213.7 192.2 166.1

股利分配 -570 -570 0 -149 -207 偿债能力

其他 -8,864 -2,078 -7,604 -3,581 -894 净负债/股东权益 46.05% 39.80% 17.97% -10.85% -12.30%

筹资活动现金净流 -9,433 -2,648 -7,604 -3,730 -1,101 EBIT利息保障倍数 7.8 7.4 2.4 2.1 2.5

现金净流量 -836 24 16 213 7,457 资产负债率 57.08% 53.63% 50.17% 45.05% 48.37%
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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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