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基本状况 

总股本(百万股) 7,235 

流通股本(百万股) 7,235 

市价(元) 5.69 

市值(百万元) 41,166 

流通市值(百万元) 41,166 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩创 2011 年以来新高 

2 行业复苏全年扭亏为盈 

3 前三季度盈利同比大幅增长 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 52,759.00  57,882.00  75,247.0

0  

79,009.3

5  

81,379.6

3  增长率 yoy% -28.75% 9.71% 30.00% 5.00% 3.00% 

净利润 -4,593.00  1,616.00  2,969.24  3,120.36  3,228.11  

增长率 yoy% -594.94% 135.18% 83.74% 5.09% 3.45% 

每股收益（元） -0.63  0.22  0.41  0.43  0.45  

每股现金流量 0.71  0.60  0.56  0.82  0.85  

净资产收益率 -10.62% 3.60% 6.27% 6.18% 6.01% 

P/E — 22.56  13.86  13.19  12.75  

PEG — 0.17  0.17  2.59  3.69  

P/B 0.80  0.81  0.87  0.82  0.77  

投资要点 

 事件：公司今日发布 2017 年第一季度业绩预告，报告期内预计实现归属上市

公司股东净利润 10.7 亿元，对应 EPS 约 0.148 元，去年同期亏损 6.15 亿元； 

 一季度业绩环比大幅增加：公司 2016 年单季度 EPS 分别为-0.09 元、0.13 元、
0.09 元、0.09 元，今年一季度盈利继续维持高位且环比增长明显。报告期内
宏观经济面基本平稳，随着乐观情绪攀升和下游需求逐渐回归，春节后钢价出
现大幅上涨。虽然 2 月下旬开始贸易商积极出货兑现利润扰动需求导致钢价承
压，盈利有所收窄，但整体仍维持较高水平。根据我们的测算，2016 年二季
度至 2017 年一季度，单季度行业热轧板吨钢毛利分别为 334 元、238 元、33
3 元、483 元，冷轧板吨钢毛利分别为 118 元、-90 元、216 元、500 元。公
司产品结构以热轧和冷轧为主，单季度盈利趋势与行业趋势基本一致； 

 去产能利好公司：2016 年是供给侧改革元年，2017 年全国钢铁去产能力度或
将更大。而今年年初开始推行的差别电价政策，表明实质性去产能措施已开始
逐步落地。从目前的一系列政策方向来看，更多的倾向于保留大型钢厂，不利
于中小民营钢厂，驱使国有钢企和民营钢企在成本线上位置出现倒置，通过伪
市场化淘汰让大部分国有钢企盈利出现改善。辽宁省 2016 年完成 602 万吨去
产能目标，提高了区域内的产业集中度，由于公司和集团层面都不存在去产能
任务，间接增强公司市场竞争力，对中长期构成利好； 

 行业盈利有望维持高位：目前行业基本面仍然平稳，从目前下游建筑业回暖情
况看，终端需求突然冷却可能性较小，库存去化后钢价仍存在反弹可能性。近
期央行参与地产调控对中期产业链需求构成不利，影响超出之前 930 调控，地
产后期压力增大可能性较高，下半年需求增量面临衰减风险。由于行业多年来
供给端已调整充分，加之若后期供给侧改革超预期，去产能对供给端进一步改
善，预计中期盈利仍将维持较高水平； 

 投资建议：中期看行业供需格局仍将维持偏紧状态，盈利将处于高位，后续实
质性去产能对公司发展构成中长期利好。预计公司 2017/2018 年 EPS 分别为
0.41 元、0.43 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：供给侧改革不达预期，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）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 74,046 52,759 57,882 75,247 79,009 81,380 货币资金 1,712 3,601 1,968 -11,712 -4,742 3,166

    增长率 -1.70% -28.7% 9.7% 30.0% 5.0% 3.0% 应收款项 10,460 9,483 10,656 13,026 13,881 14,209

营业成本 -65,490 -49,469 -50,186 -67,523 -70,899 -73,026 存货 10,865 8,008 10,466 12,503 13,168 13,529

    %销售收入 88.4% 93.8% 86.7% 89.7% 89.7% 89.7% 其他流动资产 3,587 2,503 2,586 3,490 3,646 3,763

毛利 8,556 3,290 7,696 7,724 8,110 8,354 流动资产 26,624 23,595 25,676 17,307 25,953 34,666

    %销售收入 11.6% 6.2% 13.3% 10.3% 10.3% 10.3%     %总资产 29.2% 26.6% 29.2% 23.0% 32.8% 41.8%

营业税金及附加 -213 -224 -271 -319 -347 -357 长期投资 4,004 3,522 3,807 3,807 3,807 3,807

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 52,093 53,872 51,306 47,171 42,777 38,181

营业费用 -2,218 -2,311 -1,928 -2,728 -2,886 -2,921     %总资产 57.1% 60.8% 58.3% 62.7% 54.1% 46.1%

    %销售收入 3.0% 4.4% 3.3% 3.6% 3.7% 3.6% 无形资产 6,234 6,086 5,755 5,408 5,036 4,669

管理费用 -1,850 -1,808 -1,626 -2,230 -2,362 -2,401 非流动资产 64,667 65,001 62,393 57,911 53,145 48,182

    %销售收入 2.5% 3.4% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 70.8% 73.4% 70.8% 77.0% 67.2% 58.2%

息税前利润（EBIT） 4,275 -1,053 3,871 2,448 2,516 2,674 资产总计 91,291 88,596 88,069 75,218 79,097 82,848

    %销售收入 5.8% -2.0% 6.7% 3.3% 3.2% 3.3% 短期借款 16,373 20,906 19,156 161 161 161

财务费用 -1,272 -1,346 -1,286 0 0 0 应付款项 13,871 14,730 17,564 20,597 21,863 22,394

    %销售收入 1.7% 2.6% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 6,507 7,368 69 697 191 184

资产减值损失 -2,111 -1,869 -1,421 0 0 0 流动负债 36,751 43,004 36,789 21,455 22,215 22,738

公允价值变动收益 0 4 0 0 0 0 长期贷款 1,371 962 1,296 1,296 1,296 1,296

投资收益 673 391 427 456 436 441 其他长期负债 4,003 34 3,957 3,957 3,957 3,957

    %税前利润 42.6% -10.4% 26.4% 15.4% 14.5% 13.9% 负债 42,125 44,000 42,042 26,708 27,468 27,991

营业利润 1,565 -3,873 1,591 2,904 2,951 3,115 普通股股东权益 47,786 43,256 44,870 47,354 50,475 53,703

  营业利润率 2.1% -7.3% 2.7% 3.9% 3.7% 3.8% 少数股东权益 403 407 406 404 404 403

营业外收支 14 110 29 54 55 50 负债股东权益合计 91,291 88,596 88,069 75,218 79,097 82,848

税前利润 1,579 -3,763 1,620 2,957 3,006 3,165

    利润率 2.1% -7.1% 2.8% 3.9% 3.8% 3.9% 比率分析

所得税 -655 -837 -5 10 114 62 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 41.5% -22.2% 0.3% -0.3% -3.8% -2.0% 每股指标

净利润 924 -4,600 1,615 2,968 3,120 3,227 每股收益(元) 0.128 -0.635 0.223 0.410 0.431 0.446

少数股东损益 -4 -7 -1 -2 -1 -1 每股净资产(元) 6.605 5.979 6.202 6.545 6.976 7.423

归属于母公司的净利润 928 -4,593 1,616 2,969 3,120 3,228 每股经营现金净流(元) 0.295 0.710 0.601 0.562 0.816 0.851

    净利率 1.3% -8.7% 2.8% 3.9% 3.9% 4.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.067 0.067 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.94% -10.62% 3.60% 6.27% 6.18% 6.01%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.03% -5.24% 1.85% 3.99% 3.98% 3.93%

净利润 924 -4,600 1,615 2,968 3,120 3,227 投入资本收益率 3.90% -2.20% 6.04% 4.02% 4.56% 5.19%

少数股东损益 0 0 0 -2 -1 -1 增长率

非现金支出 3,957 3,985 3,470 3,742 3,707 3,703 营业总收入增长率 -1.70% -28.75% 9.71% 30.00% 5.00% 3.00%

非经营收益 1,327 1,794 847 -510 -490 -491 EBIT增长率 33.89% -124.63% 467.62% -36.76% 2.78% 6.29%

营运资金变动 -4,071 3,958 -1,583 -2,135 -431 -282 净利润增长率 20.52% -594.94% 135.18% 83.74% 5.09% 3.45%

经营活动现金净流 2,137 5,137 4,349 4,064 5,904 6,156 总资产增长率 -1.78% -2.94% -0.39% -14.59% 5.16% 4.74%

资本开支 4,412 3,803 1,245 -794 -1,114 -1,310 资产管理能力

投资 -680 79 0 0 0 0 应收账款周转天数 9.8 10.2 9.7 9.9 9.9 9.8

其他 667 996 695 456 436 441 存货周转天数 64.7 69.6 67.2 67.6 67.8 67.6

投资活动现金净流 -4,425 -2,728 -550 1,250 1,550 1,751 应付账款周转天数 65.9 52.0 57.7 57.1 56.4 56.9

股权募资 343 11 0 0 0 0 固定资产周转天数 225.7 336.0 315.5 231.1 206.6 186.3

债权募资 4,167 1,262 -4,107 -18,995 0 0 偿债能力

其他 -1,636 -1,793 -1,325 0 -485 0 净负债/股东权益 41.53% 41.83% 49.54% 35.83% 19.94% 4.13%

筹资活动现金净流 2,874 -520 -5,432 -18,995 -485 0 EBIT利息保障倍数 3.4 -0.8 3.0 — — —

现金净流量 586 1,889 -1,633 -13,682 6,969 7,906 资产负债率 46.64% 50.19% 48.15% 35.87% 35.06% 34.10%  
来源：中泰证券研究所 

  

图表：财务报表预测 
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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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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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