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 2016 年扭亏，未来有望受益于基建 
凌钢股份(600231) 
公司公布 2016 年年报：扣非后净利 1.23 亿元，同比扭亏增长 6.87 亿元 

公司全年实现营业收入约 144.63 亿元，同比上升 16.14%；归属于母公司
净利润 1.34 亿元，同比上升 181.25%；基本每股收益 0.05 元，同比增长
181.25%；加权平均净资产收益率 2.60%，比上年上升 1.07 个百分点。其
中，第 4 季度实现营业收入约 43.28 亿元，环比上升 7.36%、同比上升
59.92%；归属于母公司净利润 1.20 亿元，环比上升 28.46%、同比下降
45.92%。 

 

受益行业回暖，公司扣非后净利扭亏    

2016 年，钢铁全行业受益于需求超预期、低库存、产能复苏缓慢等利好因
素，实现利润大幅扭亏。公司 2016 年全年生产钢材 352.73 万吨、销售钢
材 481.90 万吨，分别同比变化-2.61%、2.78%；主要钢材产品毛利率亦上
涨 5-10 个百分点。 

 

积极推进“普转特”战略，有望受益于工程机械订单 

面对严峻的市场形势，公司为了增强效益，积极推进“普转特”战略，即
立足于普通钢材生产销售的同时，向优特钢的研发生产转型。公司收购了
生产优特钢的关键设备——凌钢集团的两座 120 吨转炉和 2300m3 高炉资
产，完善了优特钢生产工艺流程，为公司转型升级，发力优特钢奠定了基
础。中宽热带在原有 4 个系列 17 个品种的基础上，又拓展了合金结构钢、
耐热钢、工模具钢、石油套管钢 4 大系列，形成 8 大系列 45 个牌号；棒
线材相继开发了 20Mn2A、GCr15 等新钢种。 

 

公司是东北最大棒线材生产基地，2017 年有望受益于东北基建 

公司地处东北，区域产能以板材为主，公司是东北地区最大的棒线材生产
基地。据统计，2017 年东北地区基础设施建设总投资额计划超过 5668 亿
元，其中振兴东北是辽宁重大项目投资的主要目标；吉林除道路运输之外，
还致力于棚户区改造和市政水利工程；黑龙江投资 200 亿元，用于公路水
路、重大基础设施建设。 

 

公司全年扭亏，维持公司“增持”评级 

公司“普转特”战略积极推进，2017 年工程机械公司订单表现良好，公司
有望受益。且公司是东北地区最大棒线材生产基地，有望受益于 2017 年
基建投资。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.09、0.17、0.27 元，对应 PE

为 38、20、13 倍；维持公司增持评级。 

 

风险提示：经济形势变化、原材料及产品价格变化、公司治理等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,519 

流通 A 股 (百万股) 1,608 

52 周内股价区间 (元) 2.30-6.14 

总市值 (百万元) 8,691 

总资产 (百万元) 15,399 

每股净资产 (元) 2.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 12,453 14,463 16,946 17,486 17,956 

+/-%  (13.36) 16.14 17.17 3.19 2.69 

净利润 (百万元) 47.62 133.94 228.10 433.97 673.10 

+/-%  (93.32) 181.25 70.30 90.25 55.10 

EPS (元) 0.04 0.05 0.09 0.17 0.27 

PE (倍) 182.50 64.89 38.10 20.03 12.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,160 4,794 6,533 7,412 8,510 

现金 4,407 2,436 3,756 4,645 5,694 

应收账款 133.35 141.70 171.17 174.86 180.16 

其他应收账款 47.09 43.60 76.57 68.10 71.03 

预付账款 169.12 320.96 377.05 381.46 385.33 

存货 1,022 1,234 1,532 1,487 1,519 

其他流动资产 382.30 618.55 619.57 654.71 659.66 

非流动资产 9,139 10,605 10,272 9,814 9,379 

长期投资 1.36 1.37 1.36 1.36 1.36 

固定投资 7,536 9,070 8,753 8,359 7,955 

无形资产 632.73 607.65 600.41 578.76 556.49 

其他非流动资产 968.79 925.47 916.59 875.24 866.87 

资产总计 15,299 15,399 16,805 17,226 17,889 

流动负债 8,332 8,499 9,607 9,636 9,649 

短期借款 3,380 3,282 3,594 3,513 3,478 

应付账款 1,360 1,188 1,354 1,384 1,393 

其他流动负债 3,592 4,030 4,659 4,739 4,778 

非流动负债 1,863 1,677 1,744 1,719 1,727 

长期借款 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

其他非流动负债 1,862 1,676 1,743 1,718 1,726 

负债合计 10,196 10,177 11,351 11,355 11,376 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,260 2,519 2,519 2,519 2,519 

资本公积 1,586 451.93 451.93 451.93 451.93 

留存公积 2,244 2,227 2,479 2,892 3,532 

归属母公司股 5,103 5,222 5,454 5,870 6,513 

负债和股东权益 15,299 15,399 16,805 17,226 17,889  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,453 14,463 16,946 17,486 17,956 

营业成本 12,060 13,385 15,606 15,828 15,976 

营业税金及附加 23.63 54.78 61.98 64.72 66.20 

营业费用 262.77 239.67 284.97 311.07 320.23 

管理费用 434.53 186.63 292.04 311.09 316.12 

财务费用 395.44 386.44 389.88 385.57 372.10 

资产减值损失 32.72 3.69 13.36 10.14 11.21 

公允价值变动收益 0.00 4.73 3.16 3.68 3.51 

投资净收益 11.73 0.68 4.37 3.14 3.55 

营业利润 (744.18) 211.80 304.91 582.05 901.76 

营业外收入 806.43 15.84 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.20 0.86 0.00 0.00 0.00 

利润总额 60.05 226.78 304.91 582.05 901.76 

所得税 12.42 92.85 76.81 148.07 228.66 

净利润 47.62 133.94 228.10 433.97 673.10 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 47.62 133.94 228.10 433.97 673.10 

EBITDA (倍) 129.73 1,091 1,263 1,547 1,863 

EPS (元) 0.04 0.05 0.09 0.17 0.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (13.36) 16.14 17.17 3.19 2.69 

营业利润 (178.59) (71.54) 43.96 90.89 54.93 

归属母公司净利润 (93.32) 181.25 70.30 90.25 55.10 

获利能力 (%)      

毛利率 3.16 7.45 7.91 9.48 11.03 

净利率 0.38 0.93 1.35 2.48 3.75 

ROE 0.93 2.56 4.18 7.39 10.33 

ROIC (5.80) 5.19 8.63 13.19 18.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.64 66.09 67.55 65.92 63.59 

净负债比率 (%) 33.16 32.26 31.67 30.95 30.58 

流动比率 0.74 0.56 0.68 0.77 0.88 

速动比率 0.61 0.42 0.51 0.61 0.72 

营运能力      

总资产周转率 0.84 0.94 1.05 1.03 1.02 

应收账款周转率 40.34 98.86 101.83 95.00 95.09 

应付账款周转率 6.39 10.51 12.28 11.57 11.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.02 0.05 0.09 0.17 0.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.27 0.63 0.60 0.65 

每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.07 2.16 2.33 2.59 

估值比率      

PE (倍) 182.50 64.89 38.10 20.03 12.91 

PB (倍) 1.70 1.66 1.59 1.48 1.33 

EV_EBITDA (倍) 82.38 9.79 8.46 6.91 5.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,153 692.41 1,593 1,507 1,636 

净利润 47.62 133.94 228.10 433.97 673.10 

折旧摊销 478.48 493.03 568.20 579.38 588.84 

财务费用 395.44 386.44 389.88 385.57 372.10 

投资损失 (11.73) (0.68) (4.37) (3.14) (3.55) 

营运资金变动 389.16 (382.81) 372.99 118.49 4.99 

其他经营现金 (146.24) 62.49 38.39 (6.83) 0.74 

投资活动现金 (80.78) (2,008) (200.81) (128.61) (147.26) 

资本支出 139.71 2,040 190.00 126.67 147.78 

长期投资 15.02 0.00 1.21 (0.40) 0.14 

其他投资现金 73.95 32.06 (9.60) (2.35) 0.65 

筹资活动现金 (255.08) (939.49) (72.05) (489.74) (439.99) 

短期借款 (770.06) (98.76) 312.44 (80.83) (35.36) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 455.58 1,260 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,533 (1,134) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,474) (966.69) (384.49) (408.91) (404.64) 

现金净增加额 843.38 (2,260) 1,320 889.10 1,049  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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