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 公司 2016 年扭亏，ST 摘帽 
*ST 韶钢(000717) 
公司 2016 年年报：全年净利 1 亿元，同比扭亏并增长 27 亿元 

公司全年实现营业收入 139.73 亿元，同比上升 25.38%；归属于母公司净
利 1.01 亿元，同比扭亏并增长 26.97 亿元；基本每股收益 0.04 元，同比
增长 1.11 元；加权平均净资产收益率 24.94%，同比上升 183.29 个百分点。
其中，第 4 季度营业收入 45.46 亿元，环比上升 24.75%、同比上升 72.72%；
归属于母公司净利润 2.14 亿元，环比增长 0.98 亿元、同比增长 10.26 亿
元，对应基本每股收益 0.09 元，环比上升 0.04 元、同比上升 0.42 元。  

 

受益于主营改善、政府补助及资产转让，公司 2016 年扭亏 

受益于钢价上涨，公司营业收入大幅改善，产品毛利率 4.63%，较 2015

年增长 17.02 个百分点。公司压缩三费效果明显，通过优化人力资源等措
施，管理费用同比下降 50%以上，因汇兑损失下降 0.94 亿元，公司财务
费用大幅下降。此外，公司通过固定资产及股权处置获得非流动资产处置
收益 1.56 亿元，并因转型升级、节能减排、国企改革等获得政府补助，计
入当期损益的为 1.96 亿元。 

 

定位宝钢高端棒线生产基地，特钢长材或是公司未来增长点 

公司是广东省最大钢企，华南区域是主要市场，产品定位包括建筑用棒线
材，工业线材、中厚板，精汽车用优特棒材。目前，工业线材、冷墩钢产
量有了较大提升，汽车、轴承、模具用钢比例增加，并通过了纳铁福、NSK、
日进、桂林福达、重庆大江等 40 余家国内外知名企业的二方认证。公司此
前以子公司特钢韶关出资与宝钢特钢成立合资公司特钢长材，特钢长材产
能约 190 万吨，产量 150 万吨左右。通过宝钢特钢的市场渠道，特钢长材
公司正全力进入中高端汽车用钢市场，今年以来共认证了 43项，包括NSK、
恩必恩、伊顿、富华重工、本田等。  

 

2017 年有望继续受益供给侧改革，上调评级至“增持” 

广东省打击地条钢等落后产能将改善公司经营环境，地条钢等落后产能主
要生产螺纹钢等建筑用材，公司螺纹钢产品在广东省的市占率 14%。因
2016 年钢铁行业供给侧改革力度大，钢铁供给存在较大改善，故上调公司
盈利预测，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.05、0.10、0.12 元，对应 PE

为 117、62、51 倍，上调公司评级至“增持”。我们认为随终端需求推动，
后续钢铁板块仍有表现空间，作为广东省最大的钢企，公司会显著受益，
上调目标价至 6.80~7.10 元。 

 

风险提示：宏观经济及政策变化，钢材及原材料价格波动，去产能低于预
期等。 

  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,420 

流通 A 股 (百万股) 2,420 

52 周内股价区间 (元) 2.80-6.23 

总市值 (百万元) 14,953 

总资产 (百万元) 14,976 

每股净资产 (元) 0.19  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 11,145 13,973 16,083 16,538 16,934 

+/-%  (42.84) 25.38 15.10 2.83 2.39 

净利润 (百万元) (2,596) 101.43 128.02 240.58 292.02 

+/-%  (286.96) (96.09) 26.21 87.93 21.38 

EPS (元) (1.07) 0.04 0.05 0.10 0.12 

PE (倍) (5.76) 147.42 116.80 62.15 51.20  
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（上调评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/a405ac88-8cfc-4adf-8b33-0cc22568a253.pdf%0d
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/a405ac88-8cfc-4adf-8b33-0cc22568a253.pdf%0d
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/f56cbcb4-26e0-4082-8e14-6ef5c92fa626.pdf%0d
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/f56cbcb4-26e0-4082-8e14-6ef5c92fa626.pdf%0d
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/79ce19a1-aa8f-458a-91b3-917c388a2473.pdf%0d
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/79ce19a1-aa8f-458a-91b3-917c388a2473.pdf%0d
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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 2,785 4,222 5,208 6,225 7,327 

现金 735.47 1,149 1,744 2,688 3,717 

应收账款 15.96 231.46 248.62 255.18 261.20 

其他应收账款 14.75 3.97 15.54 12.58 12.48 

预付账款 25.00 117.62 130.34 133.42 136.01 

存货 1,084 1,926 2,128 2,172 2,223 

其他流动资产 910.15 793.86 942.48 963.72 977.44 

非流动资产 13,775 10,753 10,382 9,755 9,132 

长期投资 0.00 1,341 1,341 1,341 1,341 

固定投资 13,249 8,823 8,448 7,899 7,318 

无形资产 278.80 147.55 133.68 119.82 105.97 

其他非流动资产 248.05 440.98 458.92 395.45 367.06 

资产总计 16,560 14,976 15,590 15,980 16,459 

流动负债 14,437 13,797 14,312 14,475 14,682 

短期借款 7,129 6,270 6,456 6,394 6,415 

应付账款 3,785 3,329 3,655 3,801 3,880 

其他流动负债 3,523 4,199 4,201 4,280 4,387 

非流动负债 1,769 719.90 692.08 677.99 658.15 

长期借款 1,135 101.81 81.81 61.81 41.81 

其他非流动负债 633.52 618.10 610.27 616.18 616.34 

负债合计 16,205 14,517 15,004 15,153 15,340 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2,420 2,420 2,420 2,420 2,420 

资本公积 3,227 3,229 3,229 3,229 3,229 

留存公积 (5,294) (5,192) (5,062) (4,821) (4,529) 

归属母公司股 354.90 458.49 586.51 827.09 1,119 

负债和股东权益 16,560 14,976 15,590 15,980 16,459  

 

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

营业收入 11,145 13,973 16,083 16,538 16,934 

营业成本 12,525 13,326 14,897 15,204 15,514 

营业税金及附加 25.86 52.43 57.71 56.75 70.06 

营业费用 109.61 109.87 137.04 140.60 144.07 

管理费用 259.00 119.11 178.03 185.47 209.25 

财务费用 732.36 571.18 572.07 558.25 534.89 

资产减值损失 62.28 75.63 71.18 72.66 72.17 

公允价值变动收益 6.63 45.68 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.21 17.66 0.00 0.00 0.00 

营业利润 (2,560) (218.49) 170.69 320.78 389.36 

营业外收入 74.98 430.39 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 22.88 110.47 0.00 0.00 0.00 

利润总额 (2,508) 101.43 170.69 320.78 389.36 

所得税 87.93 0.00 42.67 80.19 97.34 

净利润 (2,596) 101.43 128.02 240.58 292.02 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (2,596) 101.43 128.02 240.58 292.02 

EBITDA (倍) (624.09) 1,264 1,588 1,760 1,835 

EPS (元) (1.07) 0.04 0.05 0.10 0.12  

 

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

成长能力      

营业收入 (42.84) 25.38 15.10 2.83 2.39 

营业利润 (286.54) (108.54) (21.88) 87.93 21.38 

归属母公司净利润 (286.96) (96.09) 26.21 87.93 21.38 

获利能力 (%)      

毛利率 (12.39) 4.63 7.38 8.07 8.38 

净利率 (23.29) 0.73 0.80 1.45 1.72 

ROE (731.34) 22.12 21.83 29.09 26.09 

ROIC (23.99) 6.59 12.19 17.33 22.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 97.86 96.94 96.24 94.82 93.20 

净负债比率 (%) 50.99 50.78 46.98 46.07 45.66 

流动比率 0.19 0.31 0.36 0.43 0.50 

速动比率 0.11 0.16 0.21 0.27 0.34 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.89 1.05 1.05 1.04 

应收账款周转率 105.63 106.08 61.94 58.86 58.67 

应付账款周转率 3.55 3.75 4.27 4.08 4.04 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (1.07) 0.04 0.05 0.10 0.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.18 0.81 0.75 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 0.15 0.19 0.24 0.34 0.46 

估值比率      

PE (倍) (5.76) 147.42 116.80 62.15 51.20 

PB (倍) 42.13 32.61 25.49 18.08 13.36 

EV_EBITDA (倍) (31.66) 15.64 12.44 11.23 10.77  

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

经营活动现金 495.64 431.82 1,959 1,822 1,823 

净利润 (2,596) 101.43 128.02 240.58 292.02 

折旧摊销 1,203 910.93 845.28 881.30 910.57 

财务费用 732.36 571.18 572.07 558.25 534.89 

投资损失 (3.21) (17.66) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 992.97 (1,066) 344.24 140.87 92.44 

其他经营现金 165.80 (68.07) 69.29 0.60 (6.47) 

投资活动现金 (623.65) 651.89 (477.28) (248.02) (283.09) 

资本支出 632.07 1,050 500.00 250.00 291.67 

长期投资 0.00 (17.62) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 8.42 1,685 22.72 1.98 8.58 

筹资活动现金 258.35 (763.81) (887.09) (629.24) (511.83) 

短期借款 736.67 (858.93) 186.31 (62.10) 20.70 

长期借款 (109.98) (1,033) (20.00) (20.00) (20.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1.67 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (368.33) 1,127 (1,053) (547.13) (512.53) 

现金净增加额 130.34 319.90 594.52 944.36 1,029  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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