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基本状况 

总股本(百万股) 5,696 

流通股本(百万股) 5,696 

市价(元) 4.33 

市值(百万元) 24,665 

流通市值(百万元) 24,664 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：4.33 

 

分析师：笃慧 

执业证书编号：S0740510120023 

电话：021-20315133 

Email：duhui@r.qlzq.com.cn 

联系人：赖福洋 

电话：021-20315128 

Email：laify@r.qlzq.com.cn 

 联系人：邓轲 

电话：021-20315223 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利有所收窄总体向好 

2 不锈钢龙头受益行业盈利改善 

3 行业低迷+汇兑+资产减值导致业

绩大幅亏损 

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） 67,912.71  56,738.19  69,321.11  72,232.6

0  

74,471.8

1  增长率 yoy% -21.73% -16.45% 22.18% 4.20% 3.10% 

净利润 -3,711.40  1,145.66  1,458.73  1,674.17  1,746.48  

增长率 yoy% -939.76% 130.87% 27.33% 14.77% 4.32% 

每股收益（元） -0.65  0.20  0.26  0.29  0.31  

每股现金流量 0.48  1.34  1.29  1.40  1.42  

净资产收益率 -17.44% 5.11% 6.11% 6.55% 6.40% 

P/E — 19.59  16.91  14.73  14.12  

PEG — 0.15  0.62  1.00  3.27  

P/B 1.10  1.00  1.03  0.97  0.90  

投资要点 

 业绩概要：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 567.38 亿元，同比降低 16.45%；实现归母净利润 11.46 亿元，同比增
长 130.87%；报告期内 EPS 为 0.2 元，单季度 EPS 分别为-0.1 元、0.15 元、
0.09 元、0.05 元。2017 年第一季度营业收入为 168.30 亿元，同比增长 47.9
1%，归母净利润为 3.22 亿元，EPS 为 0.06 元，同比增长 159.16%； 

 吨钢数据：2016 年公司产钢 1028.18 万吨，同比增长 0.25%；产坯材 962.37
万吨，同比降低 0.07%，其中不锈钢材 380.68 万吨，同比增长 4.52%。结合
年报数据折算吨钢售价 5896 元/吨，吨钢成本 5033 元/吨，吨钢毛利 863 元/
吨，同比分别增长-1163 元/吨、-1691 元/吨、528 元/吨； 

 制造业回暖带动盈利复苏：公司作为不锈钢龙头企业，目前不锈钢产能为 450
万吨，同时还具备以热轧和冷轧硅钢为主的 700 万吨普钢产能。公司产品结构
决定了盈利高度依赖于制造业景气度，2016 年中国制造业 PMI 总体处于上升
态势，制造业整体回暖趋势明显，汽车、家电、机械等制造领域景气度回暖显
著支撑钢铁下游需求。公司 2016 年钢材产量同比基本持平，营业收入下降的
原因主要为风水电气等其他商品收入下降所致，不锈钢价格保持相对稳定，普
钢价格同比增长 14%。成本控制方面成效显著，吨钢成本的大幅下降推升了盈
利空间。落实到细分产品盈利看，不锈钢材毛利率由2015年的9%提升至17%，
普钢毛利率由 2%大幅提升至 13%。 

 高盈利态势有望延续：从分季度财务数据看，去年三季度开始公司盈利有所收
敛，主要归于期内铁矿石、焦煤等原材料价格快速上涨抬高了冶炼成本。201
7 年第一季度盈利环比小幅提升，延续较高盈利态势。今年 3 月以来贸易商积
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； 

 投资建议：公司作为不锈钢龙头企业，去年三季度以来盈利有所收窄，但总体
仍保持较高盈利性。目前基本面依然稳中向好，行业盈利仍能维持高位运行。
预计公司 2017/18 年 EPS 分别为 0.26 元、0.29 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：通胀和利率上行过快。 
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图表 1：分产品销售收入占比  图表 2：分产品利润贡献占比 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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来源：中泰证券研究所 

 

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) 17063.72 18377.55 16560.72 15910.73 11378.61 13740.26 14866.80 16752.52

营业成本(百万元) 17068.84 18446.54 17419.98 18796.57 11953.25 13005.55 14375.63 16591.82

销售费用(百万元) 385.05 393.17 382.10 398.25 394.69 383.16 361.82 389.93

管理费用(百万元) 613.18 639.72 654.56 229.64 322.50 869.46 761.81 572.18

财务费用(百万元) 339.65 287.81 610.23 373.45 404.51 489.69 369.92 353.92

利润总额(百万元) 4.80 29.21 -850.35 -2890.89 -571.82 818.90 512.03 278.36

所得税费用(百万元) 3.58 4.37 3.66 107.47 3.22 1.72 3.22 7.53

净利润（百万元） 17.90 46.02 -830.46 -2944.86 -543.89 845.44 540.71 303.39

EPS 0.00 0.01 -0.15 -0.52 -0.10 0.15 0.09 0.05

毛利率 0.0% -0.4% -5.2% -18.1% -5.1% 5.3% 3.3% 1.0%

三项费用率 7.8% 7.2% 9.9% 6.3% 9.9% 12.7% 10.0% 7.9%

所得税率 74.7% 15.0% -0.4% -3.7% -0.6% 0.2% 0.6% 2.7%

净利润率 0.1% 0.3% -5.0% -18.5% -4.8% 6.2% 3.6% 1.8%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 3：分产品毛利率 

图表 4：单季财务指标比较 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

钢材产量（万吨） 957 949 944 1005 962 962

钢铁业营业收入(百万元) 96148 102771 104309 86168 67913 56738

钢铁业营业成本(百万元) 87921 95106 97712 79471 64693 48437

销售费用(百万元) 1236 1336 1425 1707 1559 1530

管理费用(百万元) 3553 3308 3047 2982 2137 2526

财务费用(百万元) 1062 1142 871 1112 1611 1618

净利润（百万元） 1805 1106 630 442 -3711 1146

EPS 0.32 0.19 0.11 0.08 -0.65 0.20

吨钢售价（元/吨） 10052 10828 11049 8578 7059 5896

吨钢成本（元/吨） 9192 10020 10350 7911 6724 5033

吨钢毛利（元/吨） 860 808 699 667 335 863

吨钢三项费用（元/吨） 612 610 566 578 552 590

吨钢净利润（元/吨） 189 116 67 44 -386 119  

来源：中泰证券研究所 

 

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 86,766 67,913 56,738 69,321 72,233 74,472 货币资金 4,460 4,749 6,585 9,006 17,991 27,099

    增长率 -17.38% -21.7% -16.5% 22.2% 4.2% 3.1% 应收款项 4,423 3,941 4,249 4,252 4,005 2,865

营业成本 -80,009 -64,693 -48,437 -63,562 -65,914 -67,891 存货 8,673 6,165 6,015 5,398 4,515 4,278

    %销售收入 92.2% 95.3% 85.4% 91.7% 91.3% 91.2% 其他流动资产 1,613 509 101 75 77 79

毛利 6,758 3,220 8,302 5,759 6,319 6,581 流动资产 19,169 15,365 16,950 18,732 26,588 34,321

    %销售收入 7.8% 4.7% 14.6% 8.3% 8.7% 8.8%     %总资产 25.1% 21.2% 23.4% 26.9% 36.8% 46.2%

营业税金及附加 -15 -147 -321 -248 -291 -309 长期投资 1,016 1,049 1,367 1,367 1,367 1,367

    %销售收入 0.0% 0.2% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 55,370 55,319 53,359 48,767 43,473 37,922

营业费用 -1,707 -1,559 -1,530 -1,692 -1,807 -1,872     %总资产 72.6% 76.4% 73.6% 70.0% 60.2% 51.0%

    %销售收入 2.0% 2.3% 2.7% 2.4% 2.5% 2.5% 无形资产 249 249 218 159 114 72

管理费用 -2,982 -2,137 -2,526 -2,667 -2,840 -2,972 非流动资产 57,137 57,076 55,563 50,912 45,572 39,979

    %销售收入 3.4% 3.1% 4.5% 3.8% 3.9% 4.0%     %总资产 74.9% 78.8% 76.6% 73.1% 63.2% 53.8%

息税前利润（EBIT） 2,053 -623 3,925 1,152 1,380 1,427 资产总计 76,306 72,441 72,513 69,644 72,161 74,300

    %销售收入 2.4% -0.9% 6.9% 1.7% 1.9% 1.9% 短期借款 22,042 14,750 18,302 12,849 12,849 12,849

财务费用 -1,112 -1,611 -1,618 0 0 0 应付款项 14,688 12,367 13,309 14,680 15,658 16,230

    %销售收入 1.3% 2.4% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 485 428 625 571 602 619

资产减值损失 -735 -1,585 -1,495 0 0 0 流动负债 37,214 27,545 32,236 28,099 29,109 29,698

公允价值变动收益 0 7 66 0 0 0 长期贷款 8,516 18,252 16,633 16,633 16,633 16,633

投资收益 29 6 105 60 66 70 其他长期负债 4,000 4,000 0 0 0 0

    %税前利润 9.5% -0.2% 10.1% 4.6% 4.3% 4.5% 负债 49,731 49,796 48,869 44,732 45,742 46,331

营业利润 234 -3,806 983 1,211 1,446 1,498 普通股股东权益 24,985 21,276 22,422 23,881 25,555 27,301

  营业利润率 0.3% -5.6% 1.7% 1.7% 2.0% 2.0% 少数股东权益 972 810 686 494 327 132

营业外收支 72 99 54 72 70 68 负债股东权益合计 76,306 72,441 72,513 69,644 72,161 74,300

税前利润 306 -3,707 1,037 1,283 1,516 1,566

    利润率 0.4% -5.5% 1.8% 1.9% 2.1% 2.1% 比率分析

所得税 -29 -119 -16 -16 -9 -15 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 9.3% -3.2% 1.5% 1.2% 0.6% 1.0% 每股指标

净利润 278 -3,826 1,022 1,267 1,507 1,551 每股收益(元) 0.078 -0.652 0.201 0.256 0.294 0.307

少数股东损益 -164 -115 -124 -192 -167 -196 每股净资产(元) 4.386 3.735 3.936 4.192 4.486 4.793

归属于母公司的净利润 442 -3,711 1,146 1,459 1,674 1,746 每股经营现金净流(元) 0.952 0.479 1.344 1.291 1.402 1.418

    净利率 0.5% -5.5% 2.0% 2.1% 2.3% 2.3% 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 1.77% -17.44% 5.11% 6.11% 6.55% 6.40%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.58% -5.16% 1.59% 2.11% 2.34% 2.37%

净利润 278 -3,826 1,022 1,267 1,507 1,551 投入资本收益率 3.38% -1.21% 7.72% 2.62% 3.81% 4.97%

少数股东损益 0 0 0 -192 -167 -196 增长率

非现金支出 4,364 5,616 5,220 4,264 4,476 4,700 营业总收入增长率 -17.38% -21.73% -16.45% 22.18% 4.20% 3.10%

非经营收益 1,136 1,753 1,491 -131 -136 -138 EBIT增长率 -2.89% -130.35% 729.96% -70.66% 19.82% 3.43%

营运资金变动 -357 -814 -79 1,955 2,138 1,964 净利润增长率 -29.82% -939.76% 130.87% 27.33% 14.77% 4.32%

经营活动现金净流 5,421 2,729 7,654 7,164 7,818 7,881 总资产增长率 0.74% -5.03% 0.13% -3.96% 3.61% 2.97%

资本开支 4,080 2,727 1,630 -459 -935 -961 资产管理能力

投资 184 -45 -490 0 0 0 应收账款周转天数 12.0 16.0 14.9 12.0 10.0 6.0

其他 0 -35 44 60 66 70 存货周转天数 46.6 41.9 45.9 31.0 25.0 23.0

投资活动现金净流 -3,896 -2,807 -2,077 518 1,000 1,031 应付账款周转天数 33.6 34.8 41.0 37.7 38.3 38.6

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 172.5 246.7 319.1 264.8 249.6 235.7

债权募资 481 2,009 -2,241 -5,453 0 0 偿债能力

其他 -1,905 -1,667 -1,576 0 0 0 净负债/股东权益 115.95% 146.03% 122.69% 84.01% 44.40% 8.69%

筹资活动现金净流 -1,424 341 -3,817 -5,453 0 0 EBIT利息保障倍数 1.8 -0.4 2.4 — — —

现金净流量 101 263 1,761 2,229 8,818 8,912 资产负债率 65.70% 69.27% 67.90% 64.73% 63.86% 62.81%  

来源：中泰证券研究所 

图表 5：年度吨钢盈利能力比较 

图表 6：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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