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基本状况 

总股本(百万股) 766 

流通股本(百万股) 766 

市价(元) 7.9 

市值(百万元) 6,055 

流通市值(百万元) 6,055 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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1 重焕新生 

2 多方面原因促成全年扭亏 

3 南疆钢铁 13 年盈利不佳 

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） 10,555.45  9,889.84  16,270.8

6  

17,003.0

5  

17,547.1

5  增长率 yoy% -48.85% -6.31% 64.52% 4.50% 3.20% 

净利润 -2,508.63  37.10  924.85  962.31  994.32  

增长率 yoy% -23.29% 101.48% 2392.63

% 

4.05% 3.33% 

每股收益（元） -3.27  0.05  1.21  1.26  1.30  

每股现金流量 5.78  0.79  10.98  1.16  0.34  

净资产收益率 277.06% 1.69% 29.62% 23.56% 19.58% 

P/E — 137.58  6.55  6.29  6.09  

PEG — 1.36  0.00  1.55  1.83  

P/B -8.34  2.32  1.94  1.48  1.19  

投资要点 

 业绩摘要：公司今日披露 2016 年年报和 2017 年一季报。其中 2016 年实现营
业收入 98.9 亿元，同比降低 6.31%；归母净利润为 0.37 亿元，同比增长 101.
48%；扣非后归母净利润为-3.16 亿元，同比增长 87.67%；报告期内 EPS 为
0.05 元，单季度 EPS 分别为-0.58 元、0.17 元、-0.31 元、0.77 元。2017 年
一季度实现营业收入 28.38 亿元，同比增长 175.4%；归母净利润为 2.73 亿元，
同比增长 220.06%，EPS 为 0.36 元； 

 吨钢数据：2016 年生产钢 415 万吨，同比降低 6.74%；生产钢材 397 万吨，
同比降低 8.74%。结合年报数据折算吨钢售价 2395 元/吨，吨钢成本 2140 元
/吨，吨钢毛利 255 元/吨，同比分别增长 43 元/吨、-428 元/吨、470 元/吨； 

 多方面原因促成全年大逆转，有望摘星摘帽：2016 年行业基本面复苏带动钢
企盈利回升，四季度公司扣非净利润为 2.62 亿元，对应 EPS 为 0.34 元，显
示出行业层面回暖态势明显。同时公司降本增效效果显著，吨钢成本大幅下降
提升了产品毛利。除此之外，还有三方面原因促成公司全年净利润和净资产重
回正值： 

 债务重组收益：对自身及全资子公司南疆钢铁的应付款项开展清理工作，
债务重组收益 1.12 亿元计入营业外收入； 

 政府补助：2016 年工业企业结构调整专项奖补资金共计 2.47 亿元； 

 剥离低效资产：公司将全资子公司南疆钢铁 100%股权转让至控股股东八
钢公司，截止到 2016 年 1-10 月南疆钢铁亏损-4.9 亿元，2016 年 12 月 2
8 日南疆钢铁工商登记变更手续办理完毕，公司不再持有南疆钢铁股权。 

 行业盈利有望维持高位：公司今年一季度延续了高盈利态势，扣非净利润环比
略有增加。2 月下旬以来贸易商积极去库兑现利润扰动需求导致钢价承压，然
而宏观经济基本面仍然平稳，在钢产量创历史新高情况下，库存去化较快，显
示终端需求正常。上周开始钢价有企稳迹象，随着库存去化进一步深入，阶段
性钢价具备反弹的可能。317 地产调控对中期产业链需求构成不利，由于央行
的参与影响超出之前 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。虽然行业多年来供给端已调整充分，利润仍能维持高位运行，
但回到前期高点难度较大； 

 疆内供需局面迎来扭转契机：新疆政府工作报告提出 2017 年将加大基建投资
力度，力争实现全社会固定资产投资 1.5 万亿以上，同比增长 50.3%。如果计
划落地，根据我们的弹性测算，乐观假设情况下预计全年将拉动钢铁需求 150
0 万吨，产能利用率 71.4%，同比增加 31.4%；中性假设下预计将拉动相应需
求 1300 万吨，产能利用率 61.9%，同比增加 21.9%；基于资金落实、项目实
施等不确定性问题，悲观假设下预计将拉动相应需求 1100 万吨，产能利用率
52.4%，同比增加 12.4%。不同假设条件下，产能利用率均有不同程度的增加，
预计区域内钢企盈利提升幅度将高于行业平均水平，公司作为疆内龙头企业将
最大程度受益； 

 投资建议：行业基本面持稳，新疆供需局面迎来扭转契机，剥离亏损资产减负
前行，公司作为疆内龙头企业盈利将获得持续改善。预计公司 2017/18 年 EPS
分别为 1.21 元、1.26 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：通胀和利率上行过快，疆内固定资产投资低于预期。 
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图表 1：分产品营业收入占比  图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

-14.52%

-3.15%

2.07%

9.13%

13.78%
12.17%

6.45%

-20%

-10%

0%

10%

20%

高速线材 螺纹钢 热轧钢卷 中厚板

2015

2016

 

来源：中泰证券研究所 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

钢材产量（万吨） 671 720 728 877 435 397
钢铁业营业收入(百万元) 27707 26317 22884 17313 10233 9508

钢铁业营业成本(百万元) 25392 24446 21028 17018 11170 8496

销售费用(百万元) 806 1054 883 1187 544 433

管理费用(百万元) 578 212 381 397 284 345

财务费用(百万元) 314 399 411 545 457 332

净利润（百万元） 482 154 33 -2035 -2509 37

EPS 0.63 0.20 0.04 -2.65 -3.27 0.05

吨钢售价（元/吨） 4129 3655 3143 1974 2352 2395

吨钢成本（元/吨） 3784 3395 2888 1940 2568 2140

吨钢毛利（元/吨） 345 260 255 34 -215 255

吨钢三项费用（元/吨） 253 231 230 243 295 280

吨钢净利润（元/吨） 72 21 5 -232 -577 9  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品毛利率 

图表 4：吨钢数据 
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2015/3/31 2015/6/30 2015/9/30 2015/12/31 2016/3/31 2016/6/30 2016/9/30 2016/12/31

营业收入(百万元) 2402.33 3651.50 3147.89 1353.74 992.24 2680.37 3216.90 3000.32

营业成本(百万元) 2823.77 4083.84 4066.78 2090.13 1440.33 2551.21 3475.66 2739.73

销售费用(百万元) 183.16 154.94 123.91 81.63 39.87 108.61 131.61 152.89

管理费用(百万元) 38.83 50.15 75.58 119.84 112.51 116.58 97.39 18.49

财务费用(百万元) 128.03 123.74 108.10 97.05 98.21 86.07 81.64 66.54

利润总额(百万元) -420.88 -390.23 -918.04 -726.14 -447.41 133.61 -238.04 588.94

所得税费用(百万元) 0.00 -0.00 53.35 0.00 0.00

净利润（百万元） -420.88 -390.23 -918.03 -779.49 -447.41 133.61 -238.04 588.94

EPS -0.55 -0.51 -1.20 -1.02 -0.58 0.17 -0.31 0.77

毛利率 -17.5% -11.8% -29.2% -54.4% -45.2% 4.8% -8.0% 8.7%

三项费用率 14.6% 9.0% 9.8% 22.1% 25.3% 11.6% 9.7% 7.9%

所得税率 0.0% 0.0% 0.0% -7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润率 -17.5% -10.7% -29.2% -57.6% -45.1% 5.0% -7.4% 19.6%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：新疆钢铁停建项目  图表 7：新疆固定资产投资增速 2011 年开始下滑 

新疆地区未上马、停建项目 产能

1 新疆建设兵团第一师阿拉尔钢铁项目 300万吨

2 新疆建设兵团第二师丰泰冶铸钢铁 300万吨

3 新疆建设兵团第十二师天瑞合金钢项目 100万吨

4 新疆昕昊达特种钢项目 200万吨

5 呼图壁新疆新安特钢项目 300万吨

6 阿勒泰金昊铁业项目 300万吨

7 富蕴县国恒钢铁项目 100万吨

合计 1600万吨
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需求 同比增速 产能 产能利用率

（万吨） （%） （万吨） （%）

悲观 1100 10% 2100 52.4%

中性 1300 30% 2100 61.9%

乐观 1500 50% 2100 71.4%

假设条件

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 5：单季度财务指标 

图表 8：三种假设条件下产能利用率情况 
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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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