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基本状况 

总股本(百万股) 10,619 

流通股本(百万股) 10,617 

市价(元) 5.81 

市值(百万元) 61,694 

流通市值(百万元) 61,684 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 四季度业绩持续改善 

2 单季盈利再创佳绩 

3 市场回暖带动业绩回升 

备注： 
 

[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） 98,257.45  73,103.43  74,946.1

3  

94,806.8

5  

97,651.0

6  增长率 yoy% -10.88% -25.60% 2.52% 26.50% 3.00% 

净利润 697.17  573.45  1,549.22  1,806.22  1,867.38  

增长率 yoy% 500.10% -17.75% 170.16% 16.59% 3.39% 

每股收益（元） 0.07  0.05  0.15  0.17  0.18  

每股现金流量 1.36  1.35  -0.29  1.60  0.81  

净资产收益率 1.62% 1.31% 3.46% 3.87% 3.85% 

P/E 58.33  61.66  22.89  19.64  18.99  

PEG 0.12  — 0.13  1.18  5.61  

P/B 0.94  0.81  0.79  0.76  0.73  

投资要点 

 业绩摘要：公司日前发布 2016 年度业绩快报和 2017 年第一季度业绩预告，
其中 2016 年实现营业收入 749.46 亿元，同比增长 2.52%，实现归属上市公
司股东净利润 15.49 亿元，对应 EPS 为 0.15 元，同比增长 170.16%，单季度
EPS 分别为 0.01 元、0.03 元、0.05 元、0.06 元。2017 年第一季度实现归属
上市公司股东净利润 6.2-6.5 亿元，同比增长 430.62%-456.29%，对应 EPS
约 0.058 元~0.061 元； 

 基本面持稳带动业绩持续向好：2016 年年初以来，行业基本面持续好转，前
期以基建和房地产为代表的需求侧企稳反弹，建筑回暖对钢铁行业需求支撑性
较强，致使行业盈利回升，今年一季度盈利继续维持高位且环比增长明显。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、333 元、483 元，冷轧板吨钢毛利分别为 118 元、-9
0 元、216 元、500 元。公司产品结构以板材为主，占比达 65%，盈利趋势紧
随行业走势； 

 关注后续去产能实际举措：自去年以来，取缔地条钢事件持续发酵，其中河北
省执行力度尤其严格。河北省将 2017 年去产能目标从压减炼铁产能 1624 万
吨、炼钢产能 1562 万吨提高到压减炼铁产能 1714 万吨、炼钢产能 1986 万吨，
表明 2017 年去产能力度将更大，行政手段和环保手段或将有所加码。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； 

 行业盈利波动加大，整体仍将维持高位：近期央行参与地产调控对中期产业链
需求构成不利，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。
随着需求预期削弱，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。但短期看行业基本面仍然平稳，库存去化到一定程度后钢价仍存在反
弹可能性。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； 

 “雄安概念”带来主题投资机会：长远来看，雄安新区的建设将推升当地基建
和地产建设投资，拉动区域性建筑钢材需求。虽然就区域性而言，通过类比之
前几个新区规划前后地方钢市表现，仅仅是带来需求端边际改善，对钢材需求
拉动相对有限，对公司整体盈利影响不大。但公司作为区域内龙头，未来受益
于“雄安概念”不时催动，事件性投资机会仍可关注； 

 投资建议：作为河北省内第一大钢企，配合京津冀一体化建设，公司盈利及估
值仍有上升空间。预计 2017/18 年 EPS 分别为 0.17 元、0.18 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）

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

营业总收入 110,255 98,257 73,103 74,946 94,807 97,651 货币资金 12,345 12,026 16,680 22,185 21,500 20,523

    增长率 -1.23% -10.9% -25.6% 2.5% 26.5% 3.0% 应收款项 10,343 6,832 5,446 5,508 6,779 7,058

营业成本 -100,884 -87,546 -63,366 -68,751 -87,112 -89,725 存货 29,820 29,269 26,884 26,016 34,248 35,581

    %销售收入 91.5% 89.1% 86.7% 91.7% 91.9% 91.9% 其他流动资产 6,975 7,950 5,592 6,038 6,654 6,744

毛利 9,371 10,712 9,737 6,196 7,695 7,926 流动资产 59,482 56,078 54,601 59,747 69,181 69,906

    %销售收入 8.5% 10.9% 13.3% 8.3% 8.1% 8.1%     %总资产 35.6% 32.9% 30.5% 32.0% 34.8% 34.6%

营业税金及附加 -116 -122 -140 -116 -153 -160 长期投资 2,938 2,909 2,917 2,917 2,917 2,917

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 103,793 109,966 118,829 121,351 124,082 126,553

营业费用 -598 -649 -612 -547 -715 -742     %总资产 62.2% 64.5% 66.5% 65.1% 62.5% 62.7%

    %销售收入 0.5% 0.7% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 无形资产 479 450 473 469 461 457

管理费用 -5,489 -5,327 -4,003 -4,028 -5,135 -5,286 非流动资产 107,416 114,290 124,211 126,729 129,452 131,919

    %销售收入 5.0% 5.4% 5.5% 5.4% 5.4% 5.4%     %总资产 64.4% 67.1% 69.5% 68.0% 65.2% 65.4%

息税前利润（EBIT） 3,167 4,613 4,982 1,505 1,691 1,738 资产总计 166,898 170,368 178,812 186,476 198,632 201,825

    %销售收入 2.9% 4.7% 6.8% 2.0% 1.8% 1.8% 短期借款 47,648 45,498 53,336 69,185 59,385 57,385

财务费用 -3,285 -3,866 -4,492 0 0 0 应付款项 61,587 63,899 71,750 62,650 83,337 87,152

    %销售收入 3.0% 3.9% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 -1,543 855 795 790 686 670

资产减值损失 -47 -143 -42 0 0 0 流动负债 107,692 110,252 125,881 132,625 143,407 145,207

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 7,858 7,977 3,651 3,651 3,651 3,651

投资收益 316 295 91 197 178 170 其他长期负债 7,064 7,319 4,261 4,261 4,261 4,261

    %税前利润 136.5% 31.5% 16.3% 11.3% 9.4% 8.7% 负债 122,614 125,548 133,793 140,538 151,320 153,119

营业利润 151 899 539 1,701 1,869 1,908 普通股股东权益 42,607 43,103 43,698 44,815 46,621 48,488

  营业利润率 0.1% 0.9% 0.7% 2.3% 2.0% 2.0% 少数股东权益 2,231 2,212 1,983 1,672 1,240 766

营业外收支 80 39 21 37 32 32 负债股东权益合计 166,898 170,368 178,812 186,476 198,632 201,825

税前利润 231 937 560 1,738 1,901 1,939

    利润率 0.2% 1.0% 0.8% 2.3% 2.0% 2.0% 比率分析

所得税 -94 -220 -158 -500 -527 -546 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 40.7% 23.5% 28.3% 28.7% 27.7% 28.1% 每股指标

净利润 137 717 402 1,238 1,374 1,393 每股收益(元) 0.011 0.066 0.054 0.146 0.170 0.176

少数股东损益 21 20 -172 -311 -432 -474 每股净资产(元) 4.013 4.059 4.115 4.220 4.390 4.566

归属于母公司的净利润 116 697 573 1,549 1,806 1,867 每股经营现金净流(元) 1.086 1.359 1.353 -0.288 1.596 0.815

    净利率 0.1% 0.7% 0.8% 2.1% 1.9% 1.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.27% 1.62% 1.31% 3.46% 3.87% 3.85%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.07% 0.41% 0.32% 0.83% 0.91% 0.92%

净利润 137 717 402 1,238 1,374 1,393 投入资本收益率 2.09% 3.97% 4.24% 1.12% 1.39% 1.42%

少数股东损益 0 0 0 -311 -432 -474 增长率

非现金支出 6,103 3,812 4,375 4,968 5,001 5,362 营业总收入增长率 -1.23% -10.88% -25.60% 2.52% 26.50% 3.00%

非经营收益 2,501 3,004 2,484 -233 -210 -201 EBIT增长率 14.95% 45.66% 8.00% -69.80% 12.42% 2.75%

营运资金变动 2,792 6,901 7,105 -9,031 10,782 2,097 净利润增长率 6.17% 500.10% -17.75% 170.16% 16.59% 3.39%

经营活动现金净流 11,533 14,434 14,366 -3,369 16,516 8,177 总资产增长率 8.18% 2.04% 5.04% 4.29% 6.52% 1.61%

资本开支 11,166 7,860 12,751 7,450 7,692 7,797 资产管理能力

投资 0 0 1,240 0 0 0 应收账款周转天数 3.0 4.7 9.8 7.0 7.6 7.7

其他 4 4 496 197 178 170 存货周转天数 97.2 123.2 161.7 138.1 143.5 144.7

投资活动现金净流 -11,162 -7,855 -11,014 -7,253 -7,514 -7,627 应付账款周转天数 77.8 95.6 125.4 107.5 111.5 112.5

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 215.1 277.7 401.0 399.6 318.3 308.9

债权募资 7,420 -2,147 -543 15,849 -9,800 -2,000 偿债能力

其他 -6,265 -4,167 -2,464 -32 -319 0 净负债/股东权益 107.37% 102.48% 90.97% 111.64% 89.39% 84.79%

筹资活动现金净流 1,155 -6,314 -3,007 15,817 -10,119 -2,000 EBIT利息保障倍数 1.0 1.2 1.1 — — —

现金净流量 1,525 265 344 5,194 -1,117 -1,451 资产负债率 73.22% 73.48% 74.55% 75.14% 75.97% 75.66%  

来源：中泰证券研究所 

  

图表：财务预测 
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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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