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基本状况 

总股本(百万股) 22,103 

流通股本(百万股) 22,077 

市价(元) 6.8 

市值(百万元) 150,298 

流通市值(百万元) 150,122 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 行业龙头业绩耀眼 

2 三季度盈利持续改善 

3 荣光延续 

备注：股价取 2017 年 2 月 24 日 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 187,413.6

4  

163,789.5

5  

190,406.

42  

715,406.

42  

785,406.

42  增长率 yoy% -1.20% -12.61% 16.25% 275.73% 9.78% 

净利润 5,973  654  8883  12969  14913  

增长率 yoy% -0.71% -83.21% 869.98% 46.03% 14.99% 

每股收益（元） 0.34  0.06  0.42  0.61  0.70  

每股现金流量 1.72  1.29  1.04  1.13  1.67  

净资产收益率 4.97% 0.84% 7.64% 10.19% 10.62% 

P/E 20.35  96.46  12.32  8.44  7.34  

PEG — — 0.01  0.18  0.49  

P/B 1.01  0.81  0.94  0.86  0.78  

投资要点 

 事件概要：日前公司发布公告称，公司换股吸收合并武汉钢铁股份有限公
司的换股工作已实施完毕，新增股份将于 2 月 27 日上市，公司股票将于
同日复牌。 

 宝武合并回顾：2016 年 9 月宝钢股份、武钢股份发布合并公告称，武钢集
团将整体划入宝钢集团，后者更名为中国宝武钢铁集团有限公司。两家集
团旗下的武钢股份与宝钢股份将实施换股，换股比例为 1:0.56，即每 1 股
武钢股份的股份可换取 0.56 股宝钢股份的股份，换股价格分别为：宝钢股
份 4.60 元/股、武钢股份 2.58 元/股，合并完成后上市公司总股本为 221.1
9 亿股，双方异议股东可获得由现金选择权按照各自换股价格支付的现金
对价； 

 强强联合，打造规模、协同效应：武钢股份、宝钢股份无论是从规模还是
产品品质而言原本就处于行业前列，通过此次的兼并重组，合并后的宝钢
和武钢粗钢产量将达到 6071 万吨，超越河钢集团，成为全国第一。重组
后，双方有望实现对战略、研发、采购、生产、营销和综合管理业务的全
面整合，最大化发挥规模效应。考虑到双方板材类产品重合度较高，未来
宝武钢铁集团在汽车板、家电板以及硅钢等领域市场占有率显著提升，有
利于增强公司在细分产品领域话语权，提高产品议价能力； 

 行业盈利高位运行：随着乐观情绪的攀升和下游需求逐渐回归，春节后钢
价出现大幅上涨，当前行业吨钢毛利已重回历史高点，最新钢坯售价盈利
更是高达 490-580 元/吨。我们认为目前钢铁行业需求、库存、产能三周期
依然健康，未来行业盈利依然有望保持强势。需求周期，宏观经济平稳之
际，基建和房地产投资中短期无忧，在此背景下，淡旺季切换所带来的需
求增量将会十分明显，旺季需求回暖值得期待。库存周期，虽然库存同比
增幅较大，但绝对库存水平依然偏低，而在经过多年的资产负债表修复之
后工业企业合意库存有望出现抬升，产业链补库行情将极大增强下游需求
弹性。产能周期，2017 年新增产能极少，加之上一个景气十年投资所带来
的产能投放陆续进入设备报废期，行业产能加速出清。此外若后期供给侧
改革超预期，去产能所造成的对供给端扰动将进一步放大行业盈利回升幅
度； 

 公司股价存补涨需求：公司自今年 1 月 23 日停牌以来，行业吨钢盈利处
于持续扩张态势，钢企盈利逼近 2016 年二季度高点。股指方面，上证综
指上涨了 3.72%，钢铁（中信）指数上涨了 6%，板块其它上市公司如本
钢板材、河钢股份、马钢股份以及新钢股份股价分别 18.36%、10.53%、1
3.46%、13.70%，公司股价存在补涨的需求； 

 投资建议：虽然宝武合并之后，按照公布的 2016 年全年业绩预告进行测算，
公司即期收益存在摊薄风险（预计摊薄每股收益约 0.12 元），但是中长期而言，
交易完成之后公司龙头地位得以强化，在行业盈利不断好转背景下，公司业绩
有望进一步增厚，预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为：0.42 元、0.61 元以及
0.70 元。考虑到公司停牌期间，钢铁板块相关个股上涨明显，也存在补涨需求，
维持“增持”评级。 

 风险提示： 通胀和利率上行过快。 
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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

销货净收入 189,688 187,414 163,790 190,406 715,406 785,406 货币资金 12,881 12,104 7,817 13,326 18,878 36,724

    增长率 -0.76% -1.2% -12.6% 16.3% 275.7% 9.8% 应收款项 25,067 20,351 18,408 21,033 78,244 85,469

销货成本 -161,402 -158,410 -138,635 -152,336 -641,851 -703,684 存货 31,087 26,815 23,516 27,118 105,803 113,910

%收入 85.1% 84.5% 84.6% 80.0% 89.7% 89.6% 其他流动资产 9,022 15,116 20,162 19,062 26,365 26,605

毛利 28,286 29,003 25,155 38,070 73,556 81,722 流动资产合计 78,056 74,386 69,903 80,538 229,291 262,709

%收入 14.9% 15.5% 15.4% 20.0% 10.3% 10.4% %总资产 34.4% 32.5% 29.9% 31.4% 55.9% 59.3%

销售及行政费用 -9,257 -10,399 -9,906 -11,329 -39,490 -44,140 长期投资 28,681 24,873 20,887 23,847 26,087 28,607

%收入 4.9% 5.5% 6.0% 6.0% 5.5% 5.6% 固定资产 101,624 109,829 124,751 135,235 135,851 132,005

EBITDA 19,029 18,604 15,249 26,741 34,065 37,582 无形资产 7,764 10,236 10,309 10,131 9,955 9,773

%收入 10.0% 9.9% 9.3% 14.0% 4.8% 4.8% 非流动资产合计 148,612 154,267 164,220 175,734 180,913 180,405

折旧与摊销 -10,316 -10,521 -10,624 -11,809 -12,694 -13,160 %总资产 65.6% 67.5% 70.1% 68.6% 44.1% 40.7%

%收入 5.4% 5.6% 6.5% 6.2% 1.8% 1.7% 资产总计 226,668 228,653 234,123 256,272 410,204 443,114

EBIT 8,713 8,083 4,626 14,933 21,371 24,422 短期借款 46,698 38,922 27,319 35,034 36,734 38,564

%收入 4.6% 4.3% 2.8% 7.8% 3.0% 3.1% 应付款项 33,802 37,992 40,571 44,754 173,728 191,134

利息费用 544 -488 -2,393 -1,838 -1,992 -2,067 其他流动负债 14,134 12,340 23,970 25,822 36,505 39,110

投资收益 684 379 1,038 900 700 600 流动负债 94,634 89,254 91,860 105,610 246,967 268,808

税前经营收益 9,941 7,975 3,271 13,994 20,079 22,955 长期贷款 4,702 9,936 9,111 8,973 9,473 10,473

%收入 5.2% 4.3% 2.0% 7.3% 2.8% 2.9% 其他长期负债 7,266 5,257 11,006 10,888 10,769 6,258

其他非经营收益 -2,035 185 -1,477 -980 -1,074 -1,102 负债 106,602 104,448 111,977 125,471 267,210 285,539

税前利润 7,906 8,160 1,794 13,014 19,005 21,853 普通股股东权益 110,512 114,258 112,803 120,937 132,370 146,077

%收入 4.2% 4.4% 1.1% 6.8% 2.7% 2.8% 少数股东权益 9,554 9,947 9,343 9,864 10,624 11,498

所得税 -1,969 -2,187 -1,140 -3,254 -4,751 -5,463 负债股东权益合计 226,668 228,653 234,123 256,272 410,204 443,114

  所得税率 24.9% 26.8% 63.6% 25.0% 25.0% 25.0%

少数股东损益 222 298 -299 521 760 874 比率分析

归属于普通股股东净利润 5,715 5,674 953 9,240 13,493 15,516 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 3.0% 3.0% 0.6% 4.9% 1.9% 2.0% 每股指标

每股收益(元) 0.347 0.345 0.058 0.418 0.610 0.702

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 6.709 6.937 6.850 5.472 5.989 6.609

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) 0.734 1.717 1.286 1.045 1.130 1.669

净利润 6,040 6,091 714 9,761 14,254 16,390 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.100 0.090

少数股东损益 222 298 -299 521 760 874 回报率

非现金支出 12,704 10,996 12,110 13,364 14,293 14,857 净资产收益率 5.17% 4.97% 0.84% 7.64% 10.19% 10.62%

非经营收益 -1,100 349 2,214 446 907 1,016 总资产收益率 2.52% 2.48% 0.41% 3.61% 3.29% 3.50%

营运资金变动 -5,555 10,845 6,139 -473 -4,477 4,619 投入资本收益率 4.89% 4.25% 1.22% 7.68% 10.51% 12.63%

经营活动现金净流 12,312 28,579 20,878 23,617 25,737 37,757 增长率

主营业务收入增长率 -0.76% -1.20% -12.61% 16.25% 275.73% 9.78%

资本开支 11,181 21,454 23,934 21,362 16,733 11,274 EBIT增长率 90.64% -7.22% -42.78% 222.82% 43.12% 14.27%

投资 -3,239 -3,603 -3,270 -2,900 -2,190 -2,480 净利润增长率 -42.73% -0.71% -83.21% 869.98% 46.03% 14.99%

其他 5,704 6,093 5,527 920 725 640 总资产增长率 2.58% 0.88% 2.39% 9.46% 60.07% 8.02%

投资活动现金净流 -8,717 -18,964 -21,676 -23,342 -18,198 -13,114 资产管理能力

应收账款周转天数 19.1 20.8 21.4 20.6 20.1 20.0

股权募资 165 310 2,013 220 150 180 存货周转天数 63.7 62.6 61.5 60.3 59.0 58.0

债权募资 7,177 -6,387 3,328 7,455 2,082 -1,681 应付账款周转天数 39.1 41.1 50.5 51.0 51.0 51.0

其他 -6,748 -3,547 -7,025 -1,921 -3,459 -4,421 固定资产周转天数 159.4 164.7 193.8 173.1 43.8 35.9

筹资活动现金净流 593 -9,624 -1,683 5,754 -1,227 -5,922 偿债能力

净负债/股东权益 34.98% 31.88% 29.88% 29.43% 24.53% 9.89%

现金净流量 4,189 -9 -2,481 6,029 6,313 18,720 EBIT利息保障倍数 -35.0 38.1 6.4 13.9 16.0 17.0  

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 1：三张报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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