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基本状况 

总股本(百万股) 2,420 

流通股本(百万股) 2,420 

市价(元) 5.55 

市值(百万元) 13,428 

流通市值(百万元) 13,428 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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） 11,144.59 13,972.87

g 

23,301.14 26,966.41 29,366.42 

增长率 yoy% -42.84% 25.38% 66.76% 15.73% 8.90% 

净利润 -2,595.60 101.43 1,340.07 1,553.86 1,628.00 

增长率 yoy% -86.96% 103.91% 1221.21% 15.95% 4.77% 

每股收益（元） -1.07 0.04 0.55 0.64 0.67 

每股现金流量 0.20 0.18 2.30 1.66 1.35 

净资产收益率 -731.34% 22.12% 74.51% 46.35% 32.69% 

P/E - 134.78 10.02 8.64 8.25 

PEG - 1.30 0.01 0.54 1.73 

P/B 34.02 29.82 7.47 4.01 2.70 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2017 年半年度业绩预告，报告期内公司实现归属于上市
公司净利润约 6.5 亿元，比上年同期增长 384.06%，折合 EPS 约 0.27 元。去
年同期归属于上市公司净利润为-2.29 亿元，EPS 为-0.095 元； 

 二季度业绩上市以来最佳：根据公司最新的业绩预告，预计公司二季度单季实
现盈利 4.82 亿元，折合 EPS0.20 元，环比一季度增长 184.53%，实现公司上
市以来单季最高归母净利。若根据上半年钢产量 270 万吨进行测算，报告期内
公司实现吨钢净利 241 元，盈利能力处于历史高位水平； 

 行业“水涨”带动末位公司“船高”：二季度长材盈利在一季度高盈利状态下
再创新高，据我们测算，螺纹钢二季度平均吨钢毛利达 600 元，远高于一季度
的 350 元的平均水平，6 月底最新吨钢盈利更是攀升至 800 元历史高位，建筑
类钢材基本处于暴利状态；而中厚板二季度平均吨钢毛利也环比一季度增长 4
8%。钢材盈利强劲一方面离不开上半年下游需求整体处于较强区间，1-5 月粗
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，需求弹性十足；另一方面行业供给侧改革带动的产能端扰动进一步放大钢
铁盈利弹性，尤其打击地条钢事件对建筑钢材盈利的大幅上涨更是起到推波助
澜的作用。公司作为年产量 500 多万吨的中小型钢铁企业，产品覆盖螺纹钢、
中厚板和线材，其中螺纹占比超过 50%，公司盈利跟随行业基本面向好，建材
产品享受高盈利的同时中厚板盈利锦上添花，双剑齐下助力单季业绩新高。当
然，高业绩也离不开公司自身主动推进降本增效、对标挖潜等措施； 

 “短板”加长反窥行业暴利：公司近几年归母净利持续位于行业倒数，即使在
2016 年行业基本面复苏的背景下，公司营业利润依然亏损 2 个多亿。而今年
公司不仅扭亏为盈，单第一季度归母净利已赶超去年全年，二季度业绩逼近一
季度的三倍。最为行业的“短板”公司盈利尚且如此耀眼，整个钢铁行业的暴
利状态更是可见一斑。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：公司作为广东省最大的钢铁企业，重点产品螺纹钢、线材和船板在
省内市占率达到 13%、16%和 10%。今年宏观环境持稳，为钢铁需求提供
良好支撑，而行业供给端在经历多年的调整出清之后目前供需格局处于紧
平衡状态，公司业绩将持续改善；此外，“粤港澳大湾区”建设规划推进，
地区发展有望拉动区域钢铁需求，进一步为公司业绩助力，预计公司 201
7-2019 年 EPS 为 0.55 元、0.64 以及 0.67 元，给予“增持”评级； 

 风险提示：利率上行过快。 
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  公司点评 

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 19,497 11,145 13,973 23,301 26,966 29,366 货币资金 697 735 1,149 1,260 2,362 4,655

    增长率 1.70% -42.8% 25.4% 66.8% 15.7% 8.9% 应收款项 1,343 490 707 1,185 1,318 1,428

营业成本 -19,734 -12,525 -13,326 -21,202 -24,762 -27,003 存货 1,705 1,084 1,926 2,470 2,834 3,102

    %销售收入 101.2% 112.4% 95.4% 91.0% 91.8% 92.0% 其他流动资产 477 476 440 470 507 547

毛利 -238 -1,380 646 2,099 2,204 2,363 流动资产 4,223 2,785 4,222 5,386 7,021 9,731

    %销售收入 -1.2% -12.4% 4.6% 9.0% 8.2% 8.0%     %总资产 22.7% 16.8% 28.2% 33.2% 40.0% 48.1%

营业税金及附加 -51 -26 -52 -72 -86 -95 长期投资 0 0 1,393 1,734 1,857 2,124

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 13,954 13,477 9,193 9,037 8,807 8,679

营业费用 -148 -110 -110 -198 -229 -246     %总资产 75.1% 81.4% 61.4% 55.7% 50.2% 42.9%

    %销售收入 0.8% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 无形资产 286 279 148 135 121 103

管理费用 -252 -259 -119 -339 -388 -421 非流动资产 14,348 13,775 10,753 10,837 10,515 10,498

    %销售收入 1.3% 2.3% 0.9% 1.5% 1.4% 1.4%     %总资产 77.3% 83.2% 71.8% 66.8% 60.0% 51.9%

息税前利润（EBIT） -690 -1,775 365 1,490 1,501 1,600 资产总计 18,570 16,560 14,976 16,223 17,536 20,230

    %销售收入 -3.5% -15.9% 2.6% 6.4% 5.6% 5.4% 短期借款 6,932 7,129 7,270 2,366 250 300

财务费用 -558 -732 -571 -183 -33 35 应付款项 7,223 6,867 6,438 10,633 12,576 13,625

    %销售收入 2.9% 6.6% 4.1% 0.8% 0.1% -0.1% 其他流动负债 116 442 89 105 124 138

资产减值损失 -166 -62 -76 -101 -80 -97 流动负债 14,271 14,437 13,797 13,104 12,950 14,062

公允价值变动收益 0 7 46 12 12 15 长期贷款 1,245 1,135 102 602 398 248

投资收益 41 3 18 17 15 16 其他长期负债 117 634 618 718 836 939

    %税前利润 -3.0% -0.1% 17.4% 1.3% 1.0% 0.9% 负债 15,633 16,205 14,517 14,424 14,184 15,249

营业利润 -1,372 -2,560 -218 1,235 1,416 1,569 普通股股东权益 2,937 355 458 1,799 3,352 4,980

  营业利润率 -7.0% -23.0% -1.6% 5.3% 5.2% 5.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -13 52 320 105 138 144 负债股东权益合计 18,570 16,560 14,976 16,223 17,536 20,230

税前利润 -1,385 -2,508 101 1,340 1,554 1,714

    利润率 -7.1% -22.5% 0.7% 5.8% 5.8% 5.8% 比率分析

所得税 -4 -88 0 0 0 -86 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 每股指标

净利润 -1,388 -2,596 101 1,340 1,554 1,628 每股收益(元) -0.574 -1.073 0.042 0.554 0.642 0.673

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.214 0.147 0.189 0.743 1.386 2.058

归属于母公司的净利润 -1,388 -2,596 101 1,340 1,554 1,628 每股经营现金净流(元) 0.846 0.205 0.178 2.341 1.716 1.409

    净利率 -7.1% -23.3% 0.7% 5.8% 5.8% 5.5% 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 -47.27% -731.34% 22.12% 74.51% 46.35% 32.69%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -7.48% -15.67% 0.68% 8.26% 8.86% 8.05%

净利润 -1,388 -2,596 101 1,340 1,554 1,628 投入资本收益率 -6.64% -23.32% 6.97% 82.36% -1961.32% -148.93%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,373 1,265 987 899 945 1,035 营业总收入增长率 1.70% -42.84% 25.38% 66.76% 15.73% 8.90%

非经营收益 550 833 410 256 213 84 EBIT增长率 -374.31% -157.29% 120.56% 308.17% 0.78% 6.59%

营运资金变动 1,513 993 -1,066 3,170 1,440 661 净利润增长率 -1468.16% -86.96% 103.91% 1221.21% 15.95% 4.77%

经营活动现金净流 2,047 496 432 5,665 4,151 3,409 总资产增长率 -13.70% -10.82% -9.57% 8.33% 8.10% 15.36%

资本开支 1,174 624 -692 626 561 747 资产管理能力

投资 167 0 -18 -353 -135 -282 应收账款周转天数 3.7 3.2 3.2 3.3 3.4 3.3

其他 3 0 -23 29 27 31 存货周转天数 50.2 40.6 41.2 42.5 41.8 41.9

投资活动现金净流 -1,004 -624 652 -950 -669 -998 应付账款周转天数 79.2 103.0 97.4 96.2 97.7 97.2

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 249.8 437.6 288.3 138.8 120.2 110.6

债权募资 -345 777 -323 -4,403 -2,320 -100 偿债能力

其他 -517 -519 -441 -201 -60 -18 净负债/股东权益 254.68% 2119.34% 1345.67% 91.40% -53.41% -84.30%

筹资活动现金净流 -862 258 -764 -4,604 -2,380 -118 EBIT利息保障倍数 -1.2 -2.4 0.6 8.2 45.7 -46.0

现金净流量 181 130 320 111 1,102 2,293 资产负债率 84.19% 97.86% 96.94% 88.91% 80.88% 75.38%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：财务预测 
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  公司点评 

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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