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基本状况 

总股本(百万股) 1,374 

流通股本(百万股) 535 

市价(元) 13.59 

市值(百万元) 18,667 

流通市值(百万元) 7,267 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 地方建筑钢材龙头业绩亮眼 

2 螺纹领涨 业绩耀眼 

3 盈利趋势有望延续 

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） 12,541.95  14,117.93  19,421.0

0  

21,053.0

0  

22,135.0

0  增长率 yoy% -30.41% 12.57% 37.56% 8.40% 5.14% 

净利润 -928.64  926.53  1,913.41  2,011.61  2,064.90  

增长率 yoy% -3006.28

% 

199.77% 106.51% 5.13% 2.65% 

每股收益（元） -1.74  0.67  1.39  1.46  1.50  

每股现金流量 0.77  0.73  2.09  2.13  2.12  

净资产收益率 -54.97% 12.63% 21.32% 18.31% 15.82% 

P/E — 19.57  9.28  8.82  8.59  

PEG — 0.10  0.09  1.72  3.24  

P/B 2.24  2.47  1.98  1.62  1.36  

投资要点 

 事件概要：公司发布 2017 年半年度业绩预告修正公告，修正后预计报告期内
公司实现盈利 9.03 亿元-10.83 亿元，同比增长 150.60%-200.50%，而今年 4
月 20 日公司预计报告期内实现盈利 5.68 亿元-7.48 亿元，同比增长 57.50%-
107.50%，业绩再次实现大幅增长； 

 二季度业绩表现亮眼：根据公司最新的业绩修正公告，预计公司二季度单季实
现盈利 4.95 亿元-6.75 亿元，折合 EPS 为 0.36 元-0.49 元，环比一季度增长 2
1.32%-65.44%，实现公司上市以来单季最高盈利。若根据上半年钢产量约 31
0 万吨进行测算，报告期内公司实现单吨盈利 290 元-350 元，其中二季度单季
吨钢净利为 366 元-483 元，公司盈利能力处于历史高位水平； 

 行业景气上行是公司业绩改善最大助力：二季度虽然板材盈利有所下滑，
但长材盈利却在一季度高利润状态下再创新高。我们测算二季度螺纹钢平
均吨钢毛利达到 600 元左右，远高于一季度 350 元水平，6 月底最新盈利
能力更是攀升至 800 元的历史高位，建筑类钢材基本处于暴利状态。钢材
盈利强劲一方面是上半年下游需求整体处于较强区间，1-5 月份粗钢表观
消费量累积同比达 10.1%，在行业高产量背景下产业链库存连续大幅下滑，
需求韧劲十足；另一方面行业供给侧改革所带来的产能端扰动进一步放大
钢铁盈利弹性，其中打击地条钢事件更是对建筑类钢材盈利的大幅上涨起
到推波助澜的作用。公司建筑类钢材营收占比逾 90%，主营产品高盈利成
为其业绩大幅改善的最大助力； 

 全年盈利有望维持较高水平：自 5 月份以来钢企盈利一直处于较高水平，
螺纹钢上半年平均吨钢毛利逼近 500 元，近一月吨钢毛利远超 800 元，部
分企业甚至达到 1000 元以上。而之前一直相较疲弱的板材盈利也加速修
复，近一月平均吨钢毛利水平突破 500 元，重回年初高盈利状态。今年经
济整体呈现稳态走势，由于贷款利率上升速度偏慢，地产销售端下滑速度
低于市场预期，而对于钢铁更为相关的地产投资下滑的速度则更为缓慢，
整体经济体更加接近于平稳状态。在此背景下，钢铁行业由于近年来供给
端调整充分，企业盈利有望维持偏高水平； 

 投资建议：作为福建省建筑类钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变
化。在宏观经济运行稳健背景下，行业供给端经过前期的充分调整之后供
需格局整体偏紧，未来盈利有望继续维持高位，公司业绩将持续改善，预
计公司 2017-2019 年 EPS 为 1.39 元、1.46 元、1.50 元，维持“增持”评
级。 

 风险提示：利率上行过快对钢铁需求形成压制。 
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图表 1：财务报表预测 

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 18,022 12,542 14,118 19,421 21,053 22,135 货币资金 1,105 1,035 3,001 2,851 4,075 5,434

    增长率 -6.61% -30.4% 12.6% 37.6% 8.4% 5.1% 应收款项 430 83 265 302 319 352

营业成本 -17,455 -13,104 -12,350 -16,485 -17,908 -18,911 存货 1,256 847 1,547 1,494 1,630 1,737

    %销售收入 96.9% 104.5% 87.5% 84.9% 85.1% 85.4% 其他流动资产 310 332 575 629 671 687

毛利 567 -562 1,768 2,936 3,145 3,224 流动资产 3,101 2,297 5,388 5,277 6,696 8,211

    %销售收入 3.1% -4.5% 12.5% 15.1% 14.9% 14.6%     %总资产 39.6% 33.4% 43.9% 41.4% 45.0% 47.8%

营业税金及附加 -60 -28 -82 -82 -93 -102 长期投资 352 195 251 251 251 251

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 固定资产 4,493 4,185 6,503 6,953 7,539 8,148

营业费用 -44 -49 -70 -81 -93 -98     %总资产 57.4% 60.8% 52.9% 54.5% 50.6% 47.5%

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 无形资产 17 16 331 456 596 743

管理费用 -176 -187 -209 -272 -304 -318 非流动资产 4,936 4,827 7,187 7,762 8,489 9,245

    %销售收入 1.0% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%     %总资产 63.1% 70.1% 58.5% 60.9% 57.0% 53.9%

息税前利润（EBIT） 287 -827 1,407 2,501 2,656 2,707 资产总计 7,824 6,882 12,284 12,748 14,894 17,164

    %销售收入 1.6% -6.6% 10.0% 12.9% 12.6% 12.2% 短期借款 2,332 2,097 1,799 0 0 0

财务费用 -247 -211 -145 -12 14 20 应付款项 1,734 1,987 2,571 2,908 3,304 3,500

    %销售收入 1.4% 1.7% 1.0% 0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 138 109 122 409 147 156

资产减值损失 -12 -229 -5 0 0 0 流动负债 4,204 4,194 4,492 3,317 3,451 3,657

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 9 -3 36 18 21 22 其他长期负债 997 999 455 455 455 455

    %税前利润 27.4% — 2.9% 0.7% 0.8% 0.8% 负债 5,201 5,192 4,947 3,772 3,906 4,112

营业利润 38 -1,270 1,293 2,507 2,690 2,750 普通股股东权益 2,623 1,689 7,337 8,975 10,987 13,052

  营业利润率 0.2% -10.1% 9.2% 12.9% 12.8% 12.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -3 -5 -57 -31 -35 -37 负债股东权益合计 7,824 6,882 12,284 12,748 14,894 17,164

税前利润 34 -1,275 1,236 2,476 2,655 2,712

    利润率 0.2% -10.2% 8.8% 12.8% 12.6% 12.3% 比率分析

所得税 -2 346 -309 -563 -644 -647 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 7.0% 27.1% 25.0% 22.7% 24.2% 23.9% 每股指标

净利润 32 -929 927 1,913 2,012 2,065 每股收益(元) 0.060 -1.737 0.675 1.393 1.464 1.503

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.906 3.160 5.341 6.534 7.999 9.502

归属于母公司的净利润 32 -929 927 1,913 2,012 2,065 每股经营现金净流(元) 2.557 0.774 0.726 2.093 2.135 2.124

    净利率 0.2% -7.4% 6.6% 9.9% 9.6% 9.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.22% -54.97% 12.63% 21.32% 18.31% 15.82%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.41% -13.49% 7.54% 15.01% 13.51% 12.03%

净利润 32 -929 927 1,913 2,012 2,065 投入资本收益率 5.94% -16.95% 16.64% 30.55% 28.28% 26.35%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 431 665 360 611 692 788 营业总收入增长率 -6.61% -30.41% 12.57% 37.56% 8.40% 5.14%

非经营收益 220 -120 459 39 15 15 EBIT增长率 -25.69% -388.00% 270.20% 77.73% 6.19% 1.94%

营运资金变动 684 798 -748 311 214 49 净利润增长率 -40.72% -3006.28% 199.77% 106.51% 5.13% 2.65%

经营活动现金净流 1,367 414 998 2,875 2,933 2,917 总资产增长率 -6.81% -12.04% 78.51% 3.69% 16.46% 14.95%

资本开支 96 249 539 1,217 1,454 1,581 资产管理能力

投资 0 0 -507 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

其他 29 1 1 18 21 22 存货周转天数 33.8 29.3 35.4 33.1 33.2 33.5

投资活动现金净流 -67 -248 -1,044 -1,198 -1,434 -1,559 应付账款周转天数 21.6 24.9 25.0 24.4 24.7 24.7

股权募资 0 0 3,000 0 0 0 固定资产周转天数 89.9 124.1 137.5 125.9 125.6 129.7

债权募资 -443 -194 -843 -1,799 0 0 偿债能力

其他 -356 -251 -180 -27 -275 0 净负债/股东权益 84.67% 121.76% -10.20% -26.72% -32.97% -38.16%

筹资活动现金净流 -799 -445 1,976 -1,826 -275 0 EBIT利息保障倍数 1.2 -3.9 9.7 208.7 -186.3 -132.8

现金净流量 502 -279 1,930 -149 1,224 1,359 资产负债率 66.47% 75.45% 40.27% 29.59% 26.23% 23.96%  

来源：中泰证券研究所 
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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。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

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、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

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
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 
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