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基本状况 

总股本(百万股) 2,787 

流通股本(百万股) 2,787 

市价(元) 3.49 

市值(百万元) 9,726 

流通市值(百万元) 9,726 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 基本面向好业绩大增 

2 半年报业绩大幅改善，中报拟高

送转 

3 二季度业绩拐点向上 

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） 25,371.01  30,461.50  39,030.7

3  

41,099.3

5  

42,537.8

3  增长率 yoy% -21.62% 20.06% 28.13% 5.30% 3.50% 

净利润 60.56  502.92  877.15  929.55  1,231.03  

增长率 yoy% -85.10% 730.46% 74.41% 5.97% 32.43% 

每股收益（元） 0.04  0.18  0.31  0.33  0.44  

每股现金流量 1.47  0.42  0.87  0.75  0.71  

净资产收益率 0.75% 5.87% 9.29% 8.97% 10.61% 

P/E 130.00  18.51  11.09  10.46  7.90  

PEG — 0.03  0.15  1.75  0.24  

P/B 0.97  1.09  1.03  0.94  0.84  

投资要点 

 业绩摘要：公司今日发布 2016 年度报告和 2017 年第一季度业绩预告。其中 2
016 年公司实现营业收入 304.61 亿元，同比增长 20.06%，实现归属上市公司
股东净利润 5.03 亿元，对应 EPS 为 0.18 元，同比增长 730.46%，扣非后归
属上市公司股东净利润 4.06 亿元，去年同期为-3.54 亿元。2016 年单季度 EP
S 分别为-0.03 元、0.07 元、0.06 元、0.08 元。2017 年第一季度预计实现归
属上市公司股东净利润约 2.65-2.85 亿元，对应 EPS 约 0.095-0.10 元，同比
增长 388%-410%； 

 吨钢数据：2016 年公司生产钢材 837 万吨，同比降低 2.07%；销售钢材 835.
67 万吨，同比降低 0.97%。结合年报数据折算吨钢售价 2383 元/吨，吨钢成
本 2217 元/吨，吨钢毛利 167 元/吨，同比分别增长 234 元/吨、136 元/吨、9
8 元/吨； 

 盈利环比继续改善：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 33
4 元、238 元、333 元、483 元，冷轧板分别为 118 元、-90 元、216 元、500
元，中厚板分别为 74 元/吨、-135 元/吨、-181 元/吨、122 元/吨。公司产品结
构以板材为主，其中热轧板产量 228.62 万吨、冷轧板产量 164.7 万吨、中厚
板产量 217.3 万吨，公司盈利与行业趋势基本一致； 

 精品战略再进一步：公司多年来坚持精品战略，大力发展高附加值产品，目前
生产总规模 1000 万吨，其中板材年产能 700 万吨。2017 年 4 月 16 日，公司
董事会审议通过议案，拟新建优特钢带加工配送中心项目，进一步提高公司产
品附加值，提升钢带材服务水平。该项目分两期建设，建设期两年，静态总投
资约 10.10 亿元，项目资金由公司自筹。工程全部投产后，形成综合加工生产
能力为 100 万 t/a 的优特钢带加工配送中心，将进一步提高公司产品附加值，
增厚业绩； 

 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：公司是江西省内唯一国营上市钢企，具有一定区域溢价优势，精品
战略继续贯彻，产品结构进一步优化。同时作为省内龙头国有钢企，随着国企
改革推进，公司有望率先获益。预计公司 2017/18 年 EPS 分别为 0.31 元、0.33
元，维持“增持”评级。 

 风险提示：项目落地低于预期，通胀和利率上行风险。 
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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 32,370 25,371 30,461 39,031 41,099 42,538 货币资金 8,550 5,085 3,026 542 3,549 6,439

    增长率 -3.98% -21.6% 20.1% 28.1% 5.3% 3.5% 应收款项 3,954 2,860 5,093 5,171 5,542 5,796

营业成本 -30,030 -24,503 -28,516 -37,221 -39,231 -40,290 存货 3,526 2,617 3,524 4,369 4,530 4,626

    %销售收入 92.8% 96.6% 93.6% 95.4% 95.5% 94.7% 其他流动资产 452 4,355 4,948 4,975 5,009 5,024

毛利 2,340 868 1,945 1,810 1,868 2,248 流动资产 16,481 14,917 16,591 15,058 18,631 21,884

    %销售收入 7.2% 3.4% 6.4% 4.6% 4.5% 5.3%     %总资产 54.0% 52.8% 56.8% 58.3% 67.3% 74.8%

营业税金及附加 -109 -70 -152 -155 -169 -179 长期投资 263 231 201 201 201 201

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 12,166 11,774 11,166 9,467 7,864 6,301

营业费用 -444 -284 -282 -416 -422 -435     %总资产 39.9% 41.7% 38.3% 36.7% 28.4% 21.5%

    %销售收入 1.4% 1.1% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 无形资产 1,174 871 879 753 634 535

管理费用 -919 -527 -464 -752 -747 -767 非流动资产 14,014 13,309 12,595 10,770 9,048 7,386

    %销售收入 2.8% 2.1% 1.5% 1.9% 1.8% 1.8%     %总资产 46.0% 47.2% 43.2% 41.7% 32.7% 25.2%

息税前利润（EBIT） 868 -13 1,047 487 530 866 资产总计 30,495 28,226 29,186 25,828 27,679 29,271

    %销售收入 2.7% -0.1% 3.4% 1.2% 1.3% 2.0% 短期借款 7,970 7,854 6,769 902 902 902

财务费用 -448 -462 -476 0 0 0 应付款项 6,549 6,732 9,260 10,742 11,605 11,925

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 2,602 2,270 2,101 2,265 2,342 2,398

资产减值损失 -31 -38 -83 0 0 0 流动负债 17,122 16,855 18,130 13,909 14,849 15,225

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0 长期贷款 1,953 859 0 0 0 0

投资收益 -3 444 21 158 160 136 其他长期负债 2,502 1,608 1,609 1,609 1,609 1,609

    %税前利润 — 1441.0% 3.4% 21.2% 20.2% 12.3% 负债 21,576 19,322 19,739 15,518 16,458 16,835

营业利润 386 -68 509 645 690 1,002 普通股股东权益 8,039 8,099 8,560 9,438 10,367 11,598

  营业利润率 1.2% -0.3% 1.7% 1.7% 1.7% 2.4% 少数股东权益 510 462 502 487 470 454

营业外收支 80 99 105 99 101 101 负债股东权益合计 30,495 28,226 29,186 25,828 27,679 29,271

税前利润 466 31 614 744 791 1,103

    利润率 1.4% 0.1% 2.0% 1.9% 1.9% 2.6% 比率分析

所得税 -38 24 -102 119 120 112 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 8.1% -76.6% 16.5% -15.9% -15.2% -10.2% 每股指标

净利润 428 54 513 863 912 1,215 每股收益(元) 0.292 0.043 0.180 0.315 0.334 0.442

少数股东损益 22 -6 10 -15 -18 -16 每股净资产(元) 5.769 5.812 3.072 3.386 3.720 4.162

归属于母公司的净利润 406 61 503 877 930 1,231 每股经营现金净流(元) 2.225 1.470 0.416 0.873 0.747 0.713

    净利率 1.3% 0.2% 1.7% 2.2% 2.3% 2.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.06% 0.75% 5.87% 9.29% 8.97% 10.61%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.35% 0.22% 1.75% 3.45% 3.41% 4.26%

净利润 428 54 513 863 912 1,215 投入资本收益率 6.57% -0.17% 6.15% 4.83% 6.37% 12.04%

少数股东损益 0 0 0 -15 -18 -16 增长率

非现金支出 1,434 1,298 1,141 1,127 1,057 997 营业总收入增长率 -3.98% -21.62% 20.06% 28.13% 5.30% 3.50%

非经营收益 1,020 326 716 -257 -261 -237 EBIT增长率 28.25% -101.48% 8270.47% -53.48% 8.88% 63.23%

营运资金变动 218 370 -1,211 699 373 13 净利润增长率 270.83% -85.10% 730.46% 74.41% 5.97% 32.43%

经营活动现金净流 3,100 2,048 1,159 2,417 2,063 1,971 总资产增长率 -5.09% -7.44% 3.29% -11.51% 7.17% 5.75%

资本开支 252 215 73 -797 -766 -766 资产管理能力

投资 -12 -379 334 0 0 0 应收账款周转天数 18.1 23.2 25.5 23.5 24.1 24.2

其他 18 62 104 158 160 136 存货周转天数 47.7 45.8 39.3 42.8 42.2 41.9

投资活动现金净流 -246 -532 365 955 926 903 应付账款周转天数 54.9 59.3 51.4 54.6 54.3 54.0

股权募资 5 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 139.6 167.8 134.0 94.5 75.5 59.8

债权募资 -208 -2,102 -2,458 -5,867 0 0 偿债能力

其他 -918 -841 -730 -4 0 0 净负债/股东权益 45.16% 61.01% 58.90% 19.70% -9.70% -32.71%

筹资活动现金净流 -1,121 -2,944 -3,188 -5,871 0 0 EBIT利息保障倍数 1.9 0.0 2.2 — — —

现金净流量 1,734 -1,428 -1,664 -2,499 2,989 2,874 资产负债率 71.62% 69.30% 68.54% 60.99% 60.30% 58.28%  

来源：中泰证券研究所 

  

图表 1：财务数据预测 
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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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
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