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进军 IDC 行业，公司未来发展值得期待 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 拟收购 GS 公司，钢铁企业进军 IDC 行业。公司拟以非公开发行股份及现金

支付的方式，购买苏州卿峰的 100%股权，目前苏州卿峰通过 EJL 持有

GS51%股权，同时沙钢集团已通过间接全资子公司 TEL 受让 GS 的 24.01%

股权以及通过子公司 Strategic IDC 还持有 GS 24.99%股权。 

 IDC 行业发展前景广阔，规模化成趋势。近年来云计算产业表现出高速发展

的态势，全球及我国云计算市场规模均实现快速提升。受益于需求端快速发

展，IDC 市场规模也迅速扩张。据 Synergy Research 报道，截止 2019 年第

三季度，超大规模数据中心数量已达到 504 家，是 2013 年的 3 倍。其中欧

洲、亚洲等地区保持较快增速。从布局来看，美国占比依旧高达约 38%，中

国、日本、英国、德国和澳大利亚约合计占比 32%。 

 资本、品牌构筑行业进入壁垒。 IDC 行业属于资本密集型行业，我们认为只

有具备雄厚资金实力的公司才有可能进入该行业，资本壁垒较为明显。此外，

上下游对 IDC 的连续性、安全性、稳定性等具有较高要求，我们认为拥有较

长运营时间和良好运营业绩的公司往往更受青睐，行业品牌效应明显。 

 全球 IDC 市场收购兼并或成趋势。2019 年全球数据中心类收购兼并量有进

一步提升，且主要源于私募股权并购的大幅增长。我们认为随着行业发展，

优质企业将更获青睐，IDC 行业的并购或成趋势。 

 Global Switch：全球领先的数据中心业主、运营商和开发商。公司在伦敦、

巴黎、马德里、法兰克福、阿姆斯特丹、新加坡、悉尼、中国香港 8 个地区

运营 13 个数据中心。主要优势为：1）位于多个区域性一线市场，客户需求

较强；2）自有土地或长期租赁土地为 GS 提供行业领先的盈利能力；3）较

低的融资成本有利于快速实现全球扩张：Global Switch 拥有全球数据中心行

业最高的信用评级，在资金密集型企业中得以凭借低成本融资实现快速扩张。 

 盈利预测与估值。我们预计公司钢铁主业 2020-2022 年将实现归母净利润分

别为 4.58、5.17、5.70 亿元，EPS 为 0.21、0.23、0.26 元。根据 Global Switch 

2018 年业绩承诺，公司 2019~2021 年实现的扣非净利润分别不低于 2.59 亿

英镑、3.07 亿英镑和 3.53 亿英镑，2019-2021 年复合增速约 17%。考虑到

目前公司重大资产重组事项尚未结束，如果重组完成 GS 的营收与利润均会

对公司盈利与估值产生重大影响。基于谨慎考虑，我们首次覆盖给予公司无

评级，仅提供可比公司估值情况供投资者参考。 

 风险提示: GS 收购进展延缓；GS 收入盈利能力低于业绩承诺；海外疫情持

续时间过长；钢铁主业盈利下滑等。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14712 13475 13155 13184 13307 

(+/-)YoY(%) 18.5% -8.4% -2.4% 0.2% 0.9% 

净利润(百万元) 1177 529 458 517 570 

(+/-)YoY(%) 67.0% -55.1% -13.5% 13.0% 10.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.24 0.21 0.23 0.26 

毛利率(%) 22.4% 10.3% 10.1% 11.0% 11.8% 

净资产收益率(%) 26.4% 10.6% 8.4% 8.7% 8.7% 
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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1. 拟收购 GS 公司，钢铁企业进军 IDC 行业 

沙钢股份前身为高新张铜金属材料有限公司，成立于 1999 年 9 月 28 日。2001 年

整体变更为股份有限公司。2006 年 10 月，公司首次公开发行的人民币普通股在深圳证

券交易所挂牌上市。 

2010 年公司向沙钢集团非公开发行 11.8 亿股股份，以购买其持有的淮钢特钢

63.79%股权，重组完成后，公司控股股东变更为沙钢集团，公司实际控制人变更为沈文

荣。 

图1 沙钢股份发展历程 

 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿），公司 2019 年年报，海通证

券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

沙钢股份董事会决议通过，拟以非公开发行股份及现金支付的方式，购买苏州卿峰

的 100%股权，支付方式为发行股份及支付现金相结合，其中以发行股份方式支付 237.28

亿元，以现金方式支付 5466.34 万元。截止 2019 年年报，重组事项正在进行之中。 

此外，公司于 2019 年 8 月披露其控股股东江苏沙钢集团已通过间接全资子公司

Tough Expert Limited 受让 Global Switch 24.01%股权。不仅如此，沙钢集团子公司

Strategic IDC 还持有 Global Switch 24.99%股权，公司通过外延收购逐步进入大数据行

业。 

图2 GS 股权情况 

 
资料来源：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）等，海通证券研究所 
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2. IDC 行业发展前景广阔 

IDC（全称互联网数据中心）指一种拥有完善的设备（包括高速互联网接入带宽、

高性能局域网络、安全可靠的机房环境等）、专业化的管理、完善的应用的服务平台。在

这个平台基础上，IDC 服务商为客户提供互联网基础平台服务（服务器托管、虚拟主机、

邮件缓存、虚拟邮件等）以及各种增值服务（场地的租用服务、域名系统服务、负载均

衡系统、数据库系统、数据备份服务等）。 

IDC 产业链主要由基础现行运营商、前段服务商（包括硬件设备制造商、数据中心

设计公司、软件服务开发商、数据中心施工方等）；网络中立的数据中心基础架构提供商；

零售型数据中心服务商、增值服务提供商（包括 IaaS 服务商、系统集成商等）和最终

用户组成。 

图3 IDC 行业产业链 

 
资料来源：公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿），海通证券研究所 

2.1 云计算快速发展，需求增长快速 

近年来云计算产业表现出高速发展的态势，得益于企业上云潮流，全球及我国云计

算市场规模均实现快速提升。根据中国信通院的数据，2018 年全球云计算市场规模约

1363 亿美元，预计到 2022 年，市场规模将达到 2733 亿美元，2018-2022 年实现年复

合增长近 19%；中国方面，云计算整体市场 2018 年达到 962.8 亿元规模，仅占全球市

场的 10%，预计 2022 年突破 2900 亿元，全球市场占比提升至 15%，2018-2022 年复

合增长率为 32%，增速远高于全球市场。 

图4 全球云计算市场规模及增速 

 
资料来源：中国信通院《云计算发展白皮书（2019）》，Gartner，海通证券研究所 
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根据 Cisco 统计，全球数据中心流量 2016 年约为 6.7ZB，相当于 6.7 万亿 GB，到

2021 年有望达到 20.1ZB 的规模，2016-2021 年复合增速预计近 25%。数据量和计算量

未来都将会呈现出高速增长态势，数据存储、计算和应用更加需要集中化。 

图5 2016-2021E 全球数据中心流量及增速 

 
备注：1ZB 约等于 1 万亿 GB 

资料来源：Cisco《Global Cloud Index Forecast and Methodology , 2016–2021》，海通证券研究所 

2.2 IDC 市场逐步扩张，规模化成趋势 

受益于需求端快速发展，IDC 市场规模也迅速扩张。根据数据中心白皮书（2018），

2017 年全球数据中心市场规模近 465.5 亿美元，2015-2018 平均增速均在 10%左右，

我们认为假设 IDC 市场规模维持 10%左右水平，则预计到 2022 年全球 IDC 市场规模可

达到 753 亿美元，相比于 2015 年增长将近一倍。 

图6 2015-2022E 全球数据中心市场收入及增速 

 
资料来源：《数据中心白皮书（2018）》，中国信息通信研究院和开放数据中心委员会,海通证券研究所 

据 Synergy Research 报道，截止 2019 年第三季度，超大规模数据中心数量已达到

504 家，是 2013 年的 3 倍。其中 EMEA 以及亚太地区保持较快增速。 

从布局来看，美国占比依旧高达约 38%，中国、日本、英国、德国和澳大利亚约合

计占比 32%。 
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图7 大型数据中心数量增长及全球格局 

 
资料来源：Synergy Research，海通证券研究所 

2.3 资本、品牌构筑行业进入壁垒  

资本密集型行业，资金要求高。IDC 行业属于资本密集型行业，无论是前期投资的

工程基建和设备采购还是后续日常运营的电力成本等都需要大量资金，而我们认为随着

数据中心规模化发展的进行，对企业的资金要求更加严格，只有具备雄厚资金实力的公

司才有可能进入该行业，资本壁垒较为明显。 

品牌效应明显。此外，由于 IDC 行业性质，上下游对 IDC 的连续性、安全性、稳定

性等具有较高要求，数据中心需要确保可以提供可靠、不间断服务，且需要保证基础设

施的物理安全性和数据的安全性，因此我们认为用户往往会将数据中心过往的运营情况

及服务稳定性作为重要的考核指标，拥有较长运营时间和良好运营业绩的公司往往更受

青睐，行业品牌效应明显。 

2.4 全球 IDC 市场收购兼并或成趋势 

2019 年全球数据中心类收购兼并量有进一步提升，且主要源于私募股权并购的大幅

增长。据 Synergy Research 报道，2019 年全球数据中心类兼并收购数量首次突破 100

大关，相比 2018 年有 6%增长，是 2016 年数量的两倍以上。其中 2019 年并购主体显

示出明显差异，2019 年私募股权的并购大幅增长了 50%而上市公司并购则大幅下滑

45%。 

我们认为随着行业发展，优质企业将更获青睐，IDC 行业的并购或成趋势，行业集

中度有望进一步提升。 

图8 全球 IDC 并购走势变化 

 
资料来源：Synergy Research，海通证券研究所 
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3. Global Switch：全球领先的数据中心业主、运营商和
开发商 

3.1 区位&成本优势显著 

Global Switch 总部位于伦敦，是全球前 5 的数据中心业主、运营商和开发商，目

前公司在伦敦、巴黎、马德里、法兰克福、阿姆斯特丹、新加坡、悉尼、中国香港等 8 

个地区运营 13 个数据中心，总面积达 38 万平方米。主要收入为向数据中心租户收取的

租金，租金收入占营业收入的比重约在 70%以上；同时，向租户收取的电费也是营业收

入的构成。由于其与租户通常签署较长期的租赁协议，故营业收入具有较高的稳定性。 

 我们认为公司主要具备以下优势：1）位于多个区域性一线市场，客户需求较强；

2）自有土地或长期租赁土地为 Global Switch 提供行业领先的盈利能力；3）较低的融

资成本有利于快速实现全球扩张：Global Switch 拥有全球数据中心行业最高的信用评

级（惠誉 BBB+、标准普尔 BBB、穆迪 Baa2），在资金密集型企业中得以凭借低成本

融资实现快速扩张。 

表 1 数据中心公司分地区行业排名（截至时间 2018 一季度） 

排名  欧洲、中东、非洲地区  亚洲地区  大洋洲地区  

1 Equinix  Equinix  Equinix  

2 Interxion  Global Switch  NEXTDC  

3 Telehouse  NTT Communications  Vocus Communications  

4 Digital Realty  GPX Global Systems  Global Switch  

5 Global Switch  
ST Telemedia Global Data 

Centres  
YourDC  

6 Level 3 Communications  Netmagic Solutions  Macquarie Telecom 
 

资料来源：《2018-11-16-002075.SZ-沙钢股份：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》，

海通证券研究所 

 
 
 3.2 经营业绩稳定，毛利率维持在 70%以上 

公司截至 2018 年 6 月末资产总计 58.04 亿英镑（约折合人民币 502.30 亿元），资

产负债率 41%。2018 年上半年实现营收 1.90 亿英镑（约折合人民币 16.63 亿元），净

利润 0.84 亿英镑（约折合人民币 7.32 亿元，较以往有一定程度下滑主要原因是没有考

虑投资性房地产公允价值变动损益），同时承诺 2019~2021 年实现的扣非净利润分别不

低于 2.59 亿英镑、3.07 亿英镑和 3.53 亿英镑。 

图9 Global Switch 营收&毛利率情况 

 

资料来源：《2018-11-16-002075.SZ-沙钢股份：发行股份及支付现金购买

资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》，海通证券研究所 
 

图10 Global Switch 利润情况 

 
资料来源：《2018-11-16-002075.SZ-沙钢股份：发行股份及支付现金购买

资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》，海通证券研究所 
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3.3 2020 年规划新增面积较目前增加 27% 

2018 年 11 月沙钢股份收购苏州卿峰交易预案中披露，Global Switch 提出到 2020

年要在伦敦、阿姆斯特丹、中国香港、新加坡、法兰克福等城市中心区域建设或者规划

建设新的数据中心，预计新增总建筑面积达到 14.20 万平方米、新增电力容量 156 兆

伏安，分别较当时的水平增长 41.69%、42.05%，总建筑面积将达到 48.26 万平方米。 

截至目前公司官网披露第十二个新加坡数据中心和第十三个法兰克褔北翼数据中心

已全部建设完成，总面积已经达到 38 万平方米，到 2020 年规划和在建总面积还有 10.6

万平方米，较目前水平增加 28%。我们认为未来公司有望进一步提高其在欧洲和亚太地

区的覆盖率，巩固行业领先的地位。  

表 2 Global Switch 现有数据中心梳理 

地区名称 数据中心名称 面积（平方米） 电力容量（兆伏安） 

伦敦 
伦敦东区 65,542 46 

伦敦北区 23,439 29 

巴黎 
巴黎东区 34,604 27 

巴黎西区 16,822 27 

阿姆斯特丹 阿姆斯特丹 40,576 60 

马德里 马德里 21,922 18 

法兰克福 
法兰克福南翼 17,308 14 

法兰克福北翼 11,000 14 

悉尼 
悉尼西区 41,575 45 

悉尼东区 31,226 38 

新加坡 
新加坡大成 26,743 25 

新加坡兀兰 25,000 30 

中国香港 香港数据中心 1 期 20,826 42 
 

资料来源：公司官网，《2018-11-16-002075.SZ-沙钢股份：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案

（修订稿）》，海通证券研究所 

 
 
  

表 3 Global Switch 在建或计划建设数据中心梳理 

地区名称 数据中心名称 面积（平方米） 电力容量（兆伏安） 

伦敦 伦敦南区数据中心 29,000 14 

阿姆斯特丹 阿姆斯特丹数据中心扩建 28,000 40 

中国香港 香港数据中心 2 期 49,000 58 
 

资料来源：《2018-11-16-002075.SZ-沙钢股份：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》，

海通证券研究所 

 
 
 4. 钢铁业务成熟，产量稳定 

公司从事的主要业务为黑色金属冶炼及压延加工的优特钢生产与销售。主要产品为

汽车用钢、工程机械用钢、铁路用钢、弹簧钢、轴承钢、船用锚链钢、高压锅炉管用钢、

管坯钢等，产品主要用于汽车制造、铁路、机车、锅炉、船舶、机械制造等行业。 

公司 2019 年生产钢产量 336.25 万吨，同比增长 2.65%；铁产量 276.43 万吨，同

比增长 1.65%；材坯产量 318.30 万吨，同比增长 1.97%；销售钢材 328.86 万吨，同比

增长 1.86%。2020 年公司钢铁业务的主要经营目标为钢产量 360 万吨，铁产量 300 万

吨，材坯产量 340 万吨。总体来看，我们认为公司钢铁产量基本保持稳定。 

 



                                                  公司研究〃沙钢股份（002075）11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图11 沙钢股份产量情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司营收中钢铁业务占据绝对比例，2019 年公司钢材、钢坯产品收入占到总收入的

90.4%。在各项钢铁产品中，优质钢是公司最主要的产品类型，2019 年优质钢销售收入

占到总收入的 43.6%。公司钢坯、汽车及工程机械用钢、其他钢材占到收入的比例亦超

过 10%。 

图12 公司分季度主营收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图13 2019 年沙钢股份营收占比情况 
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资料来源：沙钢股份 2019 年报，海通证券研究所 

 

分季度看公司毛利波动较大，且不具有明显的季节性。公司钢铁行业的毛利率在

2019 年出现明显下滑，较 2018 年下降 13.6 个百分点至 10.3%。我们认为这主要是由

于钢材所需的铁矿石、煤焦等大宗原辅材料在成本中占比较大，2019 年原材料价格一直

维持在高位震荡，导致公司毛利率下滑。 

图14 公司分季度营业利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 公司主要产品毛利率（%）变化情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

由于公司特钢业务与东北特钢及其控制的其他公司存在同业竞争，公司实际控制人

沈文荣先生在 2017 年承诺，在东北特钢、东北特钢大连特殊钢有限责任公司、东北特

钢集团大连高合金棒线材有限责任公司重整完成之日起 5 年内，通过行使股东权利彻底
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解决江苏沙钢股份有限公司与东北特殊钢集团有限责任公司的同业竞争问题。 

5. 公司财务分析 

截至 2019 年年报，沙钢股份拥有 2 亿元的货币资金，资产负债率为 34.72%，整体

负债情况较为健康。2019 年公司净利润率为 7.12%，实现归母净利润 5.29 亿元。公司

经营性净现金流为 3 亿元。  

表 4 沙钢股份 2019 年财务指标 

资产负债情况 

货币资金（亿元） 资产负债率（%） 净资产（亿元） 

2.0 34.7 75.2 

盈利能力 

净利润率（%） ROE（%） 期间费用率（%） 净利润（亿元） 

7.1 11.2 2.6 5.3 

现金流量 

经营性净现金（亿元） 投资活动产生的现金（亿元） 筹资活动产生的现金（亿元） 

3.0 6.3 -10.7 

净现金流-净利润（亿元） PB（倍，MRQ） 

-6.6 3.7 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所整理 

备注：截至 2020 年 4 月 20 日收盘数据 

6. 盈利预测与投资评级 

6.1 盈利预测 

1）沙钢钢铁主业盈利预测 

公司 2019 年归母净利润大幅下滑，一方面是受到钢材市场影响，钢材销售价格同

比下行 7%左右，另一方面则是由于铁矿石、煤炭价格上涨导致原辅料成本同比大涨

11%，购销两端挤压导致利润水平下降。 

我们认为从产量上看，公司钢铁主业发展平稳，预计 2020-2022 年产量保持平稳，

但近期由于钢材库存累计较多，我们预计 2020 年钢材价格或被压制。成本端，铁矿石

2019 年价格上涨过快，我们认为随着生产逐步恢复，预计 2020-2022 年铁矿石价格将

稳步下行。 

表 5 钢铁行业主营业务预测假设 

业务 假设 

产量 我们预计公司 2020-2022 年产量保持平稳 

产品价格 我们预计受疫情影响，2020 年钢价或承压，2021-2022 年预计价格可企稳回升 

营业成本 我们预计 2020-2022 年铁矿石价格将逐步下行 
 

资料来源：海通证券研究所 
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表 6 公司主营业务分项预测表 

 2019 2020E 2021E 2022E 

优质钢     

收入（百万元） 5880  5704  5704  5761  

增长率（%） -8.82% -3.00% 0.00% 1.00% 

成本（百万元） 5285.89  5180.17  5128.37  5128.37  

毛利（百万元） 594.56  523.87  575.67  632.71  

汽车及工程机械用钢     

收入（百万元） 1800  1656  1656  1672  

增长率（%） -19.28% -8.00% 0.00% 1.00% 

成本（百万元） 1642.36  1543.82  1528.38  1528.38  

毛利（百万元） 157.19  111.77  127.21  143.76  

钢坯     

收入（百万元） 2062  2021  2021  2041  

增长率（%） 16.06% -2.00% 0.00% 1.00% 

成本（百万元） 1892.55  1873.63  1854.89  1854.89  

毛利（百万元） 169.90  147.58  166.32  186.53  

其他钢材 
    

收入（百万元） 1401  1443  1472  1501  

增长率（%） 5.22% 3.00% 2.00% 2.00% 

成本（百万元） 1187.42  1151.80  1151.80  1151.80  

毛利（百万元） 213.33  290.98  319.83  349.26  

其他     

收入(百万元） 2331.35  2331.35  2331.35  2331.35  

成本（百万元） 2074.45  2074.45  2074.45  2074.45  

营业收入合计（百万元） 13474.57  13154.96  13183.82  13307.06  

同比增长率（%） -8.41% -2.37% 0.22% 0.93% 

营业成本合计（百万元） 12082.68  11823.87  11737.90  11737.90  

综合毛利率（%） 10.33% 10.12% 10.97% 11.79% 
 

资料来源：Wind，2019 年报，海通证券研究所         

2）收购 IDC 资产盈利预测 

盈利预测：根据 Global Switch 2018 年业绩承诺，公司 2019~2021 年实现的扣非

净利润分别不低于 2.59 亿英镑、3.07 亿英镑和 3.53 亿英镑，2019-2021 年复合增速约

17%。 

6.2 估值与投资评级 

1）钢铁主业 

我们预计公司钢铁主业 2020-2022 年将实现归母净利润分别为 4.58、5.17、5.70

亿元，对应 EPS 为 0.21、0.23、0.26 元。 

2）IDC 资产 

Global Switch 为海外优质 IDC 公司，考虑到折旧摊销、投资型房地产公允价值变

动等对公司盈利影响较大，我们采用 EV/EBITDA 方式对公司估值。 

考虑到目前公司重大资产重组事项尚未结束，如果重组完成 GS 的营收与利润均会

对公司盈利与估值产生重大影响。基于谨慎考虑，我们首次覆盖给予公司无评级，仅提

供可比公司估值情况供投资者参考。 
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表 7 钢铁公司可比公司估值情况（2020-4-20 收盘价） 

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

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 

600399.SH ST抚钢 4.13 0.18 0.23 23.19 17.76 1.28 1.71 

000708.SZ 中信特钢 28.09 1.94 2.12 14.48 13.25 1.12 2.73 

002756.SZ 永兴材料 17.19 1.30 1.52 13.24 11.32 1.11 1.60 

002318.SZ 久立特材 7.52 0.62 0.69 12.07 10.88 1.36 1.74 

603878.SH 武进不锈 11.47 1.11 1.23 10.34 9.34 1.37 1.32 

均值 1.03 1.16 14.66 12.51 1.25 1.82 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司估值来源于 wind 一致预期，  

 

表 8 IDC 行业可比公司估值情况（2020-4-20 收盘价） 

证券代码 公司名称 股价 市值 EV/EBITDA（倍） 市盈率（倍） 

美股 美元 亿美元 2020E 2021E 2020E 2021E 

GDS.O 万国数据 59.00  89.71  26.15  18.32  -- 2433.60  

VNET.O 世纪互联 15.41  17.46  9.43  7.39  -- 667.17  

       

A 股 元 亿元 2020E 2021E 2020E 2021E 

300383.SZ 光环新网 26.20 404.30 22.66 18.33 38.86 30.49 

600845.SH 宝信软件 47.80 449.18 28.23 24.76 48.70 39.84 

603881.SH 数据港 56.26 118.48 24.18 16.00 75.66 45.55 

300738.SZ 奥飞数据 68.00 79.89 27.68 18.25 49.20 38.05 

均值 49.57 262.96 25.69 19.33 53.10 38.48 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司估值来源于 wind 一致预期，  

7. 风险提示 

GS 收购进展延缓；GS 收入盈利能力低于业绩承诺；海外疫情持续时间过长；钢

铁主业盈利下滑等。 

 



                                                  公司研究〃沙钢股份（002075）15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

财务报表分析和预测（不考虑重大资产重组） 
[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 13475 13155 13184 13307 

每股收益 0.24 0.21 0.23 0.26  营业成本 12083 11824 11738 11738 

每股净资产 2.25 2.46 2.69 2.95  毛利率% 10.3% 10.1% 11.0% 11.8% 

每股经营现金流 0.14 0.11 0.07 0.23  营业税金及附加 66 77 73 75 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 108 101 103 103 

P/E 52.58 60.77 53.78 48.81  营业费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 5.60 5.12 4.68 4.27  管理费用 189 184 184 186 

P/S 2.06 2.11 2.11 2.09  管理费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 10.29 25.02 22.21 20.08  EBIT 969 914 1029 1148 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 5 -1 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 

毛利率 10.3% 10.1% 11.0% 11.8%  资产减值损失 -8 0 0 0 

净利润率 3.9% 3.5% 3.9% 4.3%  投资收益 166 147 153 152 

净资产收益率 10.6% 8.4% 8.7% 8.7%  营业利润 1190 1082 1210 1338 

资产回报率 4.6% 3.8% 4.0% 4.2%  营业外收支 23 0 0 0 

投资回报率 9.9% 8.4% 8.6% 8.7%  利润总额 1212 1082 1210 1338 

盈利增长（%）      EBITDA 1337 1106 1243 1355 

营业收入增长率 -8.4% -2.4% 0.2% 0.9%  所得税 252 235 259 288 

EBIT 增长率 -65.7% -5.7% 12.6% 11.6%  有效所得税率% 20.8% 21.7% 21.4% 21.5% 

净利润增长率 -55.1% -13.5% 13.0% 10.2%  少数股东损益 431 390 434 480 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 529 458 517 570 

资产负债率 34.7% 30.7% 27.3% 23.9%       

流动比率 1.77 2.05 2.40 2.84       

速动比率 1.27 1.56 1.80 2.12  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.05 0.07 0.08 0.20  货币资金 198 250 260 607 

经营效率指标      应收账款及应收票据 54 659 1132 1324 

应收帐款周转天数 1.46 1.28 1.34 1.32  存货 1618 1458 1704 1930 

存货周转天数 48.89 45.00 53.00 60.00  其它流动资产 4926 4929 4924 4925 

总资产周转率 1.17 1.09 1.03 0.98  流动资产合计 6797 7296 8021 8786 

固定资产周转率 3.84 3.89 4.08 4.31  长期股权投资 20 20 20 20 

      固定资产 3506 3379 3229 3087 

      在建工程 591 786 969 1156 

      无形资产 370 359 348 337 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4716 4773 4795 4829 

净利润 529 458 517 570  资产总计 11513 12069 12816 13615 

少数股东损益 431 390 434 480  短期借款 207 118 67 0 

非现金支出 359 192 214 207  应付票据及应付账款 2485 2259 2124 1928 

非经营收益 -152 -141 -152 -156  预收账款 526 494 501 504 

营运资金变动 -863 -650 -868 -602  其它流动负债 626 682 656 666 

经营活动现金流 304 249 146 499  流动负债合计 3844 3553 3349 3098 

资产 -193 -244 -231 -235  长期借款 0 0 0 0 

投资 355 0 0 0  其它长期负债 154 154 154 154 

其他 469 147 153 152  非流动负债合计 154 154 154 154 

投资活动现金流 632 -97 -78 -83  负债总计 3998 3707 3503 3252 

债权募资 358 -89 -51 -67  实收资本 2207 2207 2207 2207 

股权募资 12 0 0 0  普通股股东权益 4968 5426 5943 6512 

其他 -1437 -11 -6 -2  少数股东权益 2547 2937 3371 3851 

融资活动现金流 -1067 -101 -57 -69  负债和所有者权益合计 11513 12069 12816 13615 

现金净流量 -130 52 10 347       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 20 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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法律声明 
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