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资料来源：Wind 

 票据规模下降，维持“中性”评级 
鞍钢股份(000898) 
公司 2019 年盈利 17.9 亿元，维持“中性”评级 

3 月 27 日，公司发布 2019 年年报：2019 年实现营业收入 1055.87 亿元
（YoY+0.41%）；归属于母公司股东净利润 17.87 亿元（YoY-77.53%）。
19Q4 实现营业收入 279.64 亿元（YoY+2.27%，QoQ+5.33%）；归属于母
公司股东净利润 0.65 亿元（YoY-94.07%，QoQ-78.11%），低于前期预期，
主要是公司计提 3.38 亿元银行承兑汇票的信用减值损失。考虑到公司剩余
未兑付银行承兑汇票或难兑付，且下游汽车行业短期仍难看到复苏迹象，
我们预计公司 2020-22 年 EPS 0.10、0.16、0.19 元，维持“中性”评级。 

 

2019 年钢材产销上行，毛利率同比几乎减半 

2019 年，公司钢材产销量分别为 2542、2592 万吨（YoY+5.3%、+7.5%），
吨钢价格/成本/毛利分别为 4055、3719、337 元/吨（YoY-296、+73、-369

元/吨）。同期，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板均价（均不含税）同比
分别-125、-134、-190、-211、-213 元/吨，板材较长材下跌更多，叠加铁
矿价格上行较多，公司业绩受到拖累。2019 年，公司毛利率 8.3%

（YoY-7.9pct）。19Q4，铁矿价格环比虽有所下行，但卷板价格下行较多，
拖累公司毛利率，同期，五大钢材均价环比分别+30、-48、-52、23、-87

元/吨，19Q4 公司毛利率 6.4%（YoY-5.1pct、QoQ-0.7pct）。 

 

2019 年现金流维持强劲，分红率 30% 

2019 年，公司期间费用率 5.6%（YoY-0.3pct），环比下滑主要是财务费用
率同比-0.3pct，公司银行借款同比减少 15 亿元，且综合融资成本 3.9%，
同比-0.1pct。同期，公司经营性现金流净额 100.2 亿元（YoY+20.8%），
占营业收入 9.5%（YoY+1.6pct），主要是公司销售所得现金增多。公司 2019

年利润分配方案为 10 派 0.57 元，分红率 30%，2016 年来维持稳定分红。 

 

部分银行承兑汇票兑付或较难，但对流动性影响较小 

公司持有的个别财务公司开出的 3.38亿银行承兑汇票逾期未付，已于 2019

年报中计提信用减值损失。另 4.94 亿可能被后手贴现方追索的部分，我们
认为或较难兑付，但考虑到公司现金流较好，该事件对公司流动性影响较
小。此外，公司已调整票据收款政策，银行承兑汇票比例已大幅降低，我
们认为未来公司经营管理情况有望改善。2019 年公司应收票据占营业收入
比例 2.5%，同比-4.3pct。 

 

盈利仍承压，维持“中性”评级 

疫情影响下，汽车行业短期难言复苏，或拖累公司业绩。我们假设公司 4.94

亿元银行承兑汇票被后手贴现方全额追索，并计入 2020 年资产减值损失，
预计 2020-22 年 EPS 0.10/0.16/0.19 元（前值 2020-21 年 0.25/0.27 元）；
BVPS为5.59/5.72/5.87（前值2020-21年5.77/5.96元），PB 0.49/0.48/0.47

倍，可比公司平均 PB（2020E）0.58 倍，因东北卷板需求低于华北、华东，
给予 2020 年 PB 0.50-0.55 倍，目标价 2.79-3.07 元，维持“中性”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济下行；汽车产销大幅下行；全球疫情持续恶化。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,405 

流通 A 股 (百万股) 7,994 

52 周内股价区间 (元) 2.68-6.24 

总市值 (百万元) 25,676 

总资产 (百万元) 58,385 

每股净资产 (元) 5.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 105,157 105,587 105,219 107,142 108,535 

+/-%  14.70 0.41 (0.35) 1.83 1.30 

归属母公司净利润 (百万元) 7,952 1,787 972.13 1,542 1,779 

+/-%  19.80 (77.53) (45.60) 58.65 15.37 

EPS (元，最新摊薄) 0.85 0.19 0.10 0.16 0.19 

PE (倍) 3.23 14.37 26.41 16.65 14.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比钢铁上市公司 PB（2020E） 

证券代码 证券简称 PB（2020E） 

000709 河钢股份 0.46 

600019 宝钢股份 0.59 

600808 马钢股份 0.70 

 可比公司均值 0.58 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；取 2020 年 3 月 27 日 wind 一致预测 BPS（2020E）和收盘价计算 

 

图表2： 2017 年至今单季度营业收入及同比增速  图表3： 2017 年至今单季度归属于母公司股东的净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 2017 年至今单季度 ROE  图表5： 2017 年至今单季度销售毛利率、销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 2017 年至今单季度费用率  图表7： 2017 年至今单季度经营性现金流净额 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；18Q2-19Q3 管理费用中加回研发费用保证同

比口径 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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(亿元) 经营活动现金流净额
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PE/PB - Bands 

图表8： 鞍钢股份历史 PE-Bands  图表9： 鞍钢股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 26,908 23,492 24,892 27,505 28,682 

现金 2,154 4,671 5,431 8,188 9,025 

应收账款 2,460 2,569 2,635 2,606 2,661 

其他应收账款 50.00 100.00 81.38 88.87 87.98 

预付账款 1,408 3,405 2,800 3,047 3,007 

存货 13,125 9,793 11,451 11,066 11,358 

其他流动资产 7,711 2,954 2,493 2,508 2,544 

非流动资产 63,116 64,316 62,966 63,142 62,708 

长期投资 2,803 2,894 2,878 2,871 2,877 

固定投资 50,064 50,966 50,188 49,532 48,907 

无形资产 6,315 6,163 6,163 6,163 6,163 

其他非流动资产 3,934 4,293 3,737 4,577 4,761 

资产总计 90,024 87,808 87,858 90,647 91,391 

流动负债 32,747 29,341 28,454 29,993 29,372 

短期借款 13,180 12,195 12,523 12,414 12,450 

应付账款 8,436 7,663 7,268 7,511 7,536 

其他流动负债 11,131 9,483 8,663 10,068 9,385 

非流动负债 4,812 5,919 6,395 6,376 6,403 

长期借款 2,295 3,392 3,892 3,892 3,892 

其他非流动负债 2,517 2,527 2,503 2,484 2,511 

负债合计 37,559 35,260 34,849 36,368 35,775 

少数股东权益 503.00 469.00 457.31 435.72 411.98 

股本 7,235 9,405 9,405 9,405 9,405 

资本公积 35,655 33,485 33,485 33,485 33,485 

留存公积 9,264 9,274 9,625 10,876 12,192 

归属母公司股东权益 51,962 52,079 52,552 53,843 55,204 

负债和股东权益 90,024 87,808 87,858 90,647 91,391  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 105,157 105,587 105,219 107,142 108,535 

营业成本 88,126 96,782 97,298 98,578 99,565 

营业税金及附加 1,184 962.00 1,034 1,027 1,093 

营业费用 3,067 3,064 3,078 3,210 3,301 

管理费用 1,266 1,331 1,362 1,380 1,385 

财务费用 1,471 1,093 1,027 1,022 951.99 

资产减值损失 74.00 137.00 375.67 115.01 115.32 

公允价值变动收益 60.00 65.00 36.73 40.78 43.99 

投资净收益 315.00 166.00 260.17 237.92 233.35 

营业利润 10,088 2,025 1,341 2,089 2,401 

营业外收入 56.00 15.00 29.33 29.00 26.78 

营业外支出 136.00 68.00 90.17 90.42 86.60 

利润总额 10,008 1,972 1,281 2,028 2,341 

所得税 2,056 212.00 320.15 506.91 585.24 

净利润 7,952 1,760 960.44 1,521 1,756 

少数股东损益 0.00 (27.00) (11.69) (21.59) (23.74) 

归属母公司净利润 7,952 1,787 972.13 1,542 1,779 

EBITDA 11,559 3,118 4,531 5,358 5,691 

EPS (元，基本) 1.10 0.19 0.10 0.16 0.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 14.70 0.41 (0.35) 1.83 1.30 

营业利润 58.64 (79.93) (33.76) 55.74 14.92 

归属母公司净利润 19.80 (77.53) (45.60) 58.65 15.37 

获利能力 (%)      

毛利率 16.20 8.34 7.53 7.99 8.26 

净利率 7.56 1.69 0.92 1.44 1.64 

ROE 15.30 3.43 1.85 2.86 3.22 

ROIC 14.70 4.53 2.80 3.78 4.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.72 40.16 39.66 40.12 39.14 

净负债比率 (%) 48.25 47.05 51.35 49.54 49.59 

流动比率 0.82 0.80 0.87 0.92 0.98 

速动比率 0.40 0.47 0.47 0.54 0.59 

营运能力      

总资产周转率 1.14 1.19 1.20 1.20 1.19 

应收账款周转率 41.31 41.31 40.12 40.30 40.70 

应付账款周转率 10.05 12.02 13.03 13.34 13.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.85 0.19 0.10 0.16 0.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.07 0.29 0.61 0.46 

每股净资产(最新摊薄) 5.52 5.54 5.59 5.73 5.87 

估值比率      

PE (倍) 3.23 14.37 26.41 16.65 14.43 

PB (倍) 0.49 0.49 0.49 0.48 0.47 

EV_EBITDA (倍) 3.08 11.43 7.86 6.65 6.26  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 8,294 10,020 2,720 5,720 4,293 

净利润 7,952 1,760 960.44 1,521 1,756 

折旧摊销 0.00 0.00 2,163 2,246 2,338 

财务费用 1,471 1,093 1,027 1,022 951.99 

投资损失 (315.00) (166.00) (260.17) (237.92) (233.35) 

营运资金变动 0.00 0.00 (2,557) 1,636 (706.59) 

其他经营现金 (814.00) 7,333 1,386 (467.32) 186.89 

投资活动现金 (3,882) (3,266) (1,724) (1,755) (1,773) 

资本支出 2,825 3,415 2,000 2,000 2,000 

长期投资 1,532 80.00 (15.83) (7.25) 6.26 

其他投资现金 475.00 229.00 260.17 237.92 233.35 

筹资活动现金 (4,943) (4,237) (236.07) (1,208) (1,683) 

短期借款 (1,320) (985.00) 328.33 (109.44) 36.48 

长期借款 (610.00) 1,097 500.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 2,170 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (6,425) (2,170) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3,412 (4,349) (1,064) (1,098) (1,720) 

现金净增加额 (516.00) 2,517 759.56 2,758 836.64  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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译报告可能存在一定时间迟延。 
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依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 
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