
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 2.76 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 10,093.78 

总市值(百万元) 27,858.83 

年内股价最高最低(元) 4.61/2.64 

沪深 300 指数 3307.78 

上证指数 3070.03 
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硅钢龙头短期触底，未来潜力巨大 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.125 -0.744 0.159 0.209 0.268 

每股净资产(元) 3.60 2.81 2.97 3.18 3.44 

每股经营性现金流(元) 0.76 -0.27 1.07 0.66 0.68 

市盈率(倍) 28.74 -4.66 17.30 13.23 10.29 

行业优化市盈率(倍) 36.17 40.29 35.24 35.24 35.24 

净利润增长率(%) 194.32% -697.63% 121.42% 30.83% 28.59% 

净资产收益率(%) 3.46% -26.51% 5.37% 6.57% 7.79% 

总股本(百万股) 10,093.78 10,093.78 10,093.78 10,093.78 10,093.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简述 
 公司发布 2016 年半年度报告，实现营收 288.50 亿元，同比下降 16.42%；

实现归属股东净利润 2.73 亿元，同比下降 47.71%；EPS 为 0.027 元。 

评论 

 受益钢价上涨，热轧吨钢毛利率改善明显。今年钢铁行业基本面持续好转，

以基建、地产为首的需求端扩张，钢厂订单亦有明显改善，行业利润出现大

幅好转，虽然 4 月底钢价调整近一个月，但由于板材企业订单模式多提前锁

定利润，对整体企业利润影响有限。受益于此，武钢占比 6 成的热轧类产品

毛利率为 10.1%，同比上升 5.48 个百分点，为业绩改善提供了一定支持。 

 区域需求分化明显，冷轧量价同跌造成收益缩水。上半年武钢热轧、冷轧的

产量分别同比上升 1.5%、下降 6.2%，销量分别上升 2.99%、下降 3.81%，

售价分别下降 9.78%和下降 22.27%。其中，东北地区冷轧和取向硅钢的订

货额分别下降 100%和 70.62%，销售收入较上年下降 73.37%；西南地区线

材和热轧材订货额均有大幅上升，分别上升 116.63%和 346.40%，销售收

入较上年上涨 71.84%；西北地区冷轧和硅钢订货额小幅下降，销售收入较

上年下降 45.53%，最终导致企业净利润同比下滑趋势扩大。 

 加大直供比例，不断优化营销结构。上半年武钢发挥大营销体制优势，加强

市场研判，抓住钢价转换的窗口期，采取领先的价格策略，效益贡献突出。

加大产销研协同调结构，产品结构和渠道结构进一步优化。直供比例提升至

58.08%，专用钢比例达到 57.74%。稳步推进重大工程拓市场，对接轨道、

桥梁、高速、管网、市政等工程项目。 

 未来宝、武合并，硅钢项目将首起。钢铁“十三五”期间国内规划将建设 10

家“具有国际竞争优势的大型钢铁企业集团”，通过兼并重组形成 1-2 家超

亿吨粗钢产量企业，3-5 家 5000 万吨级以上企业，6-8 家 3000 万吨级以上

企业。宝钢、武钢作为行业典范，率先启动重组，国企改革实质性拉开序

幕。宝武重组，宝钢集团有消息称，宝武等多家产学研机构将启动“高效

率、低损耗及特殊用途硅钢开发及应用项目”，新产品预计年新增产值 8 亿

元以上。作为国家科技部“重点基础材料技术提升与产业化重点专项”首批

启动的子任务之一，该项目将研发两大类高效环保型导磁材料等，形成系列

高端产品，若能实现新产品完全替代，以 2015 年中国发电总量测算，每年

有望降低输配电损耗 1.1 千亿千瓦时，相当于三峡年发电量的 127%，减排
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二氧化碳 1.1 亿吨。 

 低估值硅钢龙头及国改标的，钢铁投资首选。目前 PB 仅 0.98，属于行业偏

低位置。国内取向硅钢产能武钢最大，市占率最高（60 万吨，占近 50%），

据我们测算，取向硅钢每涨价 1000 元/吨对应武钢 4 亿元左右净利润增量。

宝武合并之后硅钢市场份额将达 70%以上。因此，取向硅钢价格上涨武钢最

为受益且弹性巨大。 

投资建议 
 预计 16-18 年 EPS 为 0.16 元、0.21 元、0.27 元，维持“买入”评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 89,581 99,373 58,338 62,782 63,048 65,291  货币资金 1,959 3,032 4,468 5,000 6,000 7,000 

增长率  10.9% -41.3% 7.6% 0.4% 3.6%  应收款项 8,140 17,503 18,022 15,541 15,607 16,162 

主营业务成本 -84,092 -91,933 -59,223 -54,589 -54,568 -56,157  存货 11,990 11,496 11,051 8,974 8,970 9,231 

%销售收入 93.9% 92.5% 101.5% 87.0% 86.6% 86.0%  其他流动资产 1,148 3,671 3,314 1,640 1,639 1,687 

毛利 5,489 7,440 -885 8,193 8,480 9,134  流动资产 23,237 35,703 36,854 31,154 32,216 34,080 

%销售收入 6.1% 7.5% n.a 13.1% 13.5% 14.0%  %总资产 24.5% 37.2% 39.0% 37.0% 39.1% 42.0% 

营业税金及附加 -205 -320 -195 -207 -208 -215  长期投资 5,275 5,828 5,840 5,841 5,840 5,840 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 64,704 52,584 49,391 46,573 43,623 40,617 

营业费用 -831 -994 -893 -942 -946 -979  %总资产 68.3% 54.7% 52.3% 55.2% 53.0% 50.1% 

%销售收入 0.9% 1.0% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 1,122 1,520 1,372 730 623 532 

管理费用 -2,846 -3,269 -3,036 -3,265 -3,278 -3,395  非流动资产 71,440 60,361 57,602 53,146 50,088 46,991 

%销售收入 3.2% 3.3% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%  %总资产 75.5% 62.8% 61.0% 63.0% 60.9% 58.0% 

息税前利润（EBIT） 1,607 2,856 -5,009 3,779 4,048 4,544  资产总计 94,676 96,064 94,456 84,300 82,304 81,071 

%销售收入 1.8% 2.9% n.a 6.0% 6.4% 7.0%  短期借款 27,555 34,166 26,634 21,393 17,272 12,618 

财务费用 -1,310 -2,164 -2,438 -1,634 -1,326 -1,017  应付款项 22,826 21,834 25,836 23,012 23,021 23,716 

%销售收入 1.5% 2.2% 4.2% 2.6% 2.1% 1.6%  其他流动负债 -853 92 321 227 227 234 

资产减值损失 -145 -148 -477 -86 0 -3  流动负债 49,529 56,092 52,791 44,632 40,519 36,568 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 728 3,266 2,443 2,443 2,443 2,444 

投资收益 118 619 -10 50 50 50  其他长期负债 7,292 66 10,577 6,960 6,960 6,960 

%税前利润 19.4% 40.0% n.a 2.3% 1.8% 1.4%  负债 57,548 59,423 65,811 54,036 49,923 45,972 

营业利润 271 1,162 -7,935 2,110 2,772 3,575  普通股股东权益 35,936 36,321 28,342 29,952 32,058 34,766 

营业利润率 0.3% 1.2% n.a 3.4% 4.4% 5.5%  少数股东权益 1,193 319 303 313 323 333 

营业外收支 338 384 55 50 50 50  负债股东权益合计 94,676 96,064 94,456 84,300 82,304 81,071 

税前利润 609 1,547 -7,879 2,160 2,822 3,625         

利润率 0.7% 1.6% n.a 3.4% 4.5% 5.6%  比率分析       

所得税 -168 -254 369 -540 -705 -906   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 27.6% 16.4% n.a 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 441 1,293 -7,511 1,620 2,116 2,718  每股收益 0.042 0.125 -0.744 0.159 0.209 0.268 

少数股东损益 14 35 4 10 10 10  每股净资产 3.560 3.598 2.808 2.967 3.176 3.444 

归属于母公司的净利润 427 1,257 -7,515 1,610 2,106 2,708  每股经营现金净流 0.419 0.763 -0.267 1.065 0.659 0.678 

净利率 0.5% 1.3% n.a 2.6% 3.3% 4.1%  每股股利 0.100 0.100 0.050 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.19% 3.46% -26.51% 5.37% 6.57% 7.79% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.45% 1.31% -7.96% 1.91% 2.56% 3.34% 

净利润 441 1,293 -7,511 1,620 2,116 2,718  投入资本收益率 1.60% 3.22% -7.38% 4.64% 5.14% 5.97% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 5,244 5,508 5,253 3,343 3,248 3,240  主营业务收入增长率 -2.18% 10.93% -41.29% 7.62% 0.42% 3.56% 

非经营收益 1,072 1,443 1,432 2,554 1,339 1,051  EBIT 增长率 29.87% 77.70% ####### ####### 7.10% 12.27% 

营运资金变动 -2,529 -540 -1,874 3,236 -53 -165  净利润增长率 103.44% 194.32% ####### 121.42% 30.83% 28.59% 

经营活动现金净流 4,228 7,704 -2,700 10,754 6,650 6,844  总资产增长率 -4.09% 1.47% -1.67% -10.75% -2.37% -1.50% 

资本开支 -2,061 -2,388 -1,373 269 -139 -90  资产管理能力       

投资 -375 -481 -20 -1 0 0  应收账款周转天数 9.6 22.1 63.7 50.0 50.0 50.0 

其他 44 -189 145 50 50 50  存货周转天数 53.3 46.6 69.5 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -2,392 -3,058 -1,247 318 -89 -40  应付账款周转天数 57.1 48.0 74.3 70.0 70.0 70.0 

股权募资 3 70 0 0 0 0  固定资产周转天数 240.0 174.3 278.2 241.5 223.0 198.2 

债权募资 280 -2,883 3,865 -8,801 -4,122 -4,653  偿债能力       

其他 -1,774 -2,320 1,518 -1,738 -1,439 -1,151  净负债/股东权益 90.24% 93.89% 110.21% 85.24% 63.85% 42.80% 

筹资活动现金净流 -1,491 -5,133 5,383 -10,540 -5,561 -5,804  EBIT 利息保障倍数 1.2 1.3 -2.1 2.3 3.1 4.5 

现金净流量 345 -487 1,436 532 1,000 1,000  资产负债率 60.78% 61.86% 69.67% 64.10% 60.66% 56.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-05 买入 4.10 N/A 

2 2015-03-23 买入 4.34 6.00～8.00 

3 2015-04-03 买入 4.85 8.00 

4 2015-04-27 买入 5.88 8.00 

5 2015-07-06 买入 5.67 11.00 

6 2015-07-29 买入 4.63 N/A 

7 2015-08-31 买入 4.54 N/A 

8 2016-04-12 买入 3.49 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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