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——凌钢股份(600231)2020年中报点评  

事件 

公司发布 2020年中报，2020上半年公司实现营业收入 92.48 亿元，同比降低

13.04%；实现归属于母公司股东净利润 1.52 亿元，同比下降 60.02%。 

点评 

上半年业绩降幅较大，吨钢毛利在钢价下跌及成本高企背景下大幅回落。2020

年上半年钢铁行业在一季度疫情影响下游需求、钢材库存高企及铁矿石价格

中枢较高等因素的综合影响下盈利大幅回落，普钢企业平均盈利降幅在 50%

左右，公司上半年业绩业绩降幅为 60.02%，略大于行业均值。我们对公司业

绩进行拆分，钢材产销回落及钢价下跌为主要原因。在生产端，一季度疫情

影响下废钢断货等因素对公司钢材生产构成不利影响，上半年公司生产生铁

265.82 万吨，同比下降 1.59%；粗钢 281.74 万吨,同比下降 3.49%；商品材

278.05 万吨，同比下降 4.38%。在销售端，公司产品售价一季度跌幅较大、

二季度伴随需求改善回升，但整体看同比降幅较大，上半年公司型材、板带

材、管材平均售价为 3168、3075、3447元/吨，同比降幅达到 6.9%、6.6%、

7.2%。在盈利端，公司核心产品吨钢毛利在售价下行，及铁矿涨价、铁水成

本上升的综合影响下大幅回落，我们据公司中报及半年度经营数据测算上半

年型材、板带材、管材吨钢毛利分别为 172、139、71元/吨，同比降幅为 41%、

61%、80%。 

销售毛利率回落，期间费用大幅下降。财务数据方面，公司上半年吨钢毛利大

幅回落促使公司整体毛利率下降，一、二季度公司销售毛利率为 3.17%、6.69%，

同比回落 3.05、4.54 个百分点。报告期内公司期间费用大幅下降，一是由于

会计准则变更，运输费用从销售费用计入营业成本使得销售费用同比降 49%，

二是公司债券于去年 8月到期还本付息促使利息支出大幅减少，公司财务费用

同比下降 90%。 

建筑钢材盈利空间有望扩大，公司下半年业绩或将修复。公司型钢产品主要为

棒材及线材，从历史数据看棒材贡献公司 6-7 成主营收入、毛利，公司棒材产

品以建筑用钢为主，建筑钢材盈利情况对公司盈利水平影响较大。8 月以来建

筑钢材需求季节性好转，我们基于 8、9 月份专项债发行将加速，基建增速有

望进一步提升，基建用钢良好表现有望维持；以及 7 月房企销售延续增长，低

房贷利率环境下房屋销售较好，地产用钢韧性较强等因素对后续建筑钢材需求

表现不悲观，建筑钢材需求在经历季节性淡季后仍有望重现高增长，叠加后续

铁矿石价格回落有望让利钢材，中期维度建筑钢材利润空间有望扩大。公司层

面，公司于 2019 年底与旭阳集团共同出资设立旭阳凌钢能源公司，为公司配

套建设 300 万吨焦炭项目，建设周期四年，项目达产后将有力提升公司原料保
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障能力，增强盈利韧性。建筑钢材盈利改善预期较强，下半年公司业绩修复确

定性较高，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.11、0.13、0.14 元/股，当

前股价对应的 PE 为 22、18、16 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：建筑钢材需求不及预期、矿石涨价影响钢材利润。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 21117  18681  19615  20406  

+/-% 2% -12% 5% 4% 

归母净利润(百万) 428  294  352  397  

+/-%  -64% -31% 20% 13% 

EPS(元) 0.15  0.11  0.13  0.14  

PE 15.42  22.46  18.73  16.62  

资料来源：公司 2020年中报、估值日期为 2020年 8月 18日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 6763  6121  7196  6567   营业收入 21117  18681  19615  20406  
  现金 2580  2746  2691  2709   营业成本 19637  17878  18340  18916  
  应收账款 58  369  1295  275   营业税金及附加 119  43  85  94  
  其他应收款 15  16  16  17   营业费用 225  185  359  431  
  预付账款 177  165  168  174   管理费用 292  131  260  300  
  存货 1566  1687  1641  1724   财务费用 49  16  60  92  
  其他流动资产 2367  1137  1384  1667   资产减值损失 -79  0  0  0  
非流动资产 9133  8768  8211  7645   公允价值变动收益 2  2  2  2  
  长期投资 5  4  4  4   投资净收益 -29  -19  -22  -21  
  固定资产 7866  7753  7321  6837   营业利润 681  411  491  554  
  无形资产 539  502  464  427   营业外收入 1  1  1  1  
  其他非流动资产 722  509  422  378   营业外支出 90  5  5  5  
资产总计 15896  14888  15407  14212   利润总额 592  408  487  550  
流动负债 7797  6751  6965  5489   所得税 164  114  135  153  
  短期借款 1730  5007  3558  3453   净利润 428  294  352  397  
  应付账款 1165  75  600  200   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 4902  1669  2808  1836   归属母公司净利润 428  294  352  397  
非流动负债 349  229  251  229   EBITDA 1347  964  1097  1196  
  长期借款 65  27  22  7   EPS（元） 0.15  0.11  0.13  0.14  
  其他非流动负债 285  202  228  222        
负债合计 8146  6980  7216  5717   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 2771  2771  2771  2771   成长能力     

  资本公积 452  452  452  452   营业收入 1.6% -11.5% 5.0% 4.0% 
  留存收益 4501  4684  4964  5266   营业利润 -59.0% -39.6% 19.4% 12.8% 
归属母公司股东权益 7749  7909  8191  8495   归属于母公司净利润 -64.3% -31.3% 19.9% 12.8% 
负债和股东权益 15896  14888  15407  14212   获利能力         
      毛利率(%) 7.0% 4.3% 6.5% 7.3% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 2.0% 1.6% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.5% 3.7% 4.3% 4.7% 
经营活动现金流 1156  -3447  1710  270   ROIC(%) 8.0% 2.9% 4.3% 4.9% 
  净利润 428  294  352  397   偿债能力         
  折旧摊销 618  537  546  550   资产负债率(%) 51.2% 46.9% 46.8% 40.2% 
  财务费用 49  16  60  92   净负债比率(%) 23.67% 81.49% 56.27% 69.92% 
  投资损失 29  19  22  21   流动比率 0.87  0.91  1.03  1.20  
营运资金变动 -195  -4111  733  -791   速动比率 0.67  0.65  0.80  0.88  
  其他经营现金流 228  -201  -2  1   营运能力         
投资活动现金流 -74  -7  -2  -4   总资产周转率 1.32  1.21  1.29  1.38  
  资本支出 82  0  0  0   应收账款周转率 192  69  22  24  
  长期投资 3  6  -2  1   应付账款周转率 15.24  28.84  54.34  47.29  
  其他投资现金流 11  -1  -4  -3   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1383  3621  -1764  -248   每股收益(最新摊薄) 0.15  0.11  0.13  0.14  

  短期借款 49  3277  -1450  -105   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.42  -1.24  0.62  0.10  

  长期借款 64  -38  -4  -15   
每股净资产(最新摊
薄) 2.80  2.85  2.96  3.07  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 15.42  22.46  18.73  16.62  
  其他筹资现金流 -1495  382  -310  -128   P/B 0.85  0.83  0.81  0.78  
现金净增加额 -301  166  -55  18   EV/EBITDA 4  6  5  5  
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