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降本增效助力毛利表现优于行业平均水平 
 

  
[ummary] 公司发布 2020 年半年报：报告期内，公司实际产铁 326 万吨，同比增

长 2.4%；钢 390 万吨，同比增长 7%，钢材（含轧制坯）375 万吨，同

比增长 8.6%；上半年实现营业收入 145.50 亿元，同比增长 5.52%；归

母净利润 8.23 亿元，同比下降 18.26%；扣非净利润 8.08 亿，同比下

降 12.48%。 

持续推进降本增效：公司上半年累计实现降本增效 5 亿元，其中炼铁

厂通过提高产能利用率，在面对疫情等不利因素的情况下，降低成本

9400 万；炼钢厂通过聚焦铁钢比，强化废钢质量管控，累计降本 1.86

亿元；财务费用层面，公司把握住了供给侧改革带来的黄金窗口期，

通过压降有息负债债务筹划等手段，资产负债率从 15 年年底的 97.86%

下降至当前的 50.74%，同比去年降低了 4.27 个百分点。 

服务大湾区，前景广阔：公司地处广东，具有得天独厚的区位优势，

其以螺纹钢为主的棒线材在建设粤港澳大湾区战略的背景下有着广阔

的应用前景，根据公告，公司下游客户主要来自于大型基建项目，普

钢直销占比 65%，工业线材和特钢基本直供，款到发货，现金流稳健。

随着疫情过后下游需求的逐步恢复，公司另一产品中厚板也具有一定

的优势。今年 6 月广东地区降雨量较大，部分项目施工受到一定影响，

而随着施工条件逐步改善叠加“金九银十”的传统旺季，企业盈利仍

有好转的空间。 

首次覆盖：预计 2020 至 2022 年归母净利润分别为 15.55 亿，14.25 亿，

13.76 亿，对应 EPS 分别为 0.64、0.59、0.57 元，对应 PE 分别为 6.83

倍、7.45 倍、7.72 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格维持强势、疫情出现反复、经济出现系统性风

险、矿难等、两广地区产能逐步上行。 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 27,112 29,143 29,099 29,972 30,572 

(+/-)% 7.95% 7.49% -0.15% 3.00% 2.00% 

归属母公司净利润 3,306 1,824 1,555 1,425 1,376 

(+/-)% 28.20% -44.85% -14.75% -8.33% -3.47% 

每股收益（元） 1.37 0.75 0.64 0.59 0.57 

市盈率 3.33 6.29 6.83 7.45 7.72 

市净率 1.78 1.43 1.08 0.92 0.80 

净资产收益率 (%) 53.52% 22.80% 15.86% 12.37% 10.40% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 2,420 2,420 2,420 2,420 2,420 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
首次覆盖  

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/9/1 

6 个月目标价（元） 4.9 

收盘价（元） 4.39 

12 个月股价区间（元） 3.40～5.25 

总市值（百万元） 10,622 

总股本（百万股） 2,420 

A股（百万股） 2,420 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 14 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -1% 16% 22% 

相对收益 -4% -6% -5% 
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中报利润逆势增长》 

--20200825 

《建筑建材行业 2020 年中期投资策略：投

资提速是主旋律，全面布局建筑建材板块 

--20200708 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,581 2,260 3,176 3,883  净利润 1,824 1,555 1,425 1,376 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 12 10 10 10 

应收款项 33 662 682 695  折旧及摊销 1,096 970 970 970 

存货 2,180 2,142 1,856 1,750  公允价值变动损失 -2 0 0 0 

其他流动资产 1,520 1,793 2,013 2,210  财务费用 164 79 62 33 

流动资产合计 5,314 6,857 7,727 8,538  投资损失 -71 -87 -90 -92 

可供出售金融资产      运营资本变动 -938 -1,222 169 -52 

长期投资净额 3 3 3 3  其他 -14 16 0 0 

固定资产 10,498 10,026 9,601 9,217  经营活动净现金流量 2,071 1,321 2,547 2,245 

无形资产 214 194 174 154  投资活动净现金流量 -1,177 -419 -380 -358 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -768 -223 -1,251 -1,180 

非流动资产合计 11,858 11,616 11,401 11,208  企业自由现金流 1,022 2,973 1,470 1,647 

资产总计 17,171 18,473 19,128 19,746       

短期借款 3,028 2,884 1,696 549  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 3,843 3,783 3,860 3,881  每股指标     

预收款项 1,355 1,339 1,379 1,406  每股收益（元） 0.75 0.64 0.59 0.57 

一年内到期的非流动负债 63 63 63 63  每股净资产（元） 3.31 4.05 4.76 5.47 

流动负债合计 8,735 8,234 7,169 6,074  每股经营性现金流量（元） 
0.86 0.55 1.05 0.93 

长期借款 146 146 146 146  成长性指标     

其他长期负债 291 291 291 291  营业收入增长率 7.5% -0.2% 3.0% 2.0% 

长期负债合计 438 438 438 438  净利润增长率 -44.8% -14.8% -8.3% -3.5% 

负债合计 9,173 8,671 7,607 6,512  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,999 9,802 11,522 13,234  毛利率 12.1% 10.5% 9.6% 9.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 6.3% 5.3% 4.8% 4.5% 

负债和股东权益总计 17,171 18,473 19,128 19,746  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.42 0.30 0.30 0.30 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 31.06 30.00 25.00 23.00 

营业收入 29,143 29,099 29,972 30,572  偿债能力指标     

营业成本 25,610 26,055 27,097 27,775  资产负债率 53.4% 46.9% 39.8% 33.0% 

营业税金及附加 149 131 135 138  流动比率 0.61 0.83 1.08 1.41 

资产减值损失 -13 -10 -10 -10  速动比率 0.33 0.54 0.78 1.07 

销售费用 268 160 165 168  费用率指标     

管理费用 171 262 270 275  销售费用率 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 

财务费用 151 45 18 -22  
管理费用率 

0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 

公允价值变动净收益 2 0 0 0  财务费用率 
0.5% 0.2% 0.1% -0.1% 

投资净收益 71 87 90 92  分红指标     

营业利润 1,950 1,912 1,738 1,678  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -9 -16 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,942 1,896 1,738 1,678  估值指标     

所得税 118 341 313 302  P/E（倍） 6.29 6.83 7.45 7.72 

净利润 1,824 1,555 1,425 1,376  P/B（倍） 1.43 1.08 0.92 0.80 

归属于母公司净利润 1,824 1,555 1,425 1,376  P/S（倍） 0.36 0.37 0.35 0.35 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 22.8% 15.9% 12.4% 10.4% 

资料来源：东北证券       
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厦门经济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生
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