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基本状况 

总股本(百万股) 5,289 

流通股本(百万股) 2,967 

市价(元) 7.5 

市值(百万元) 39,670 

流通市值(百万元) 22,249 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度盈利与去年全年持平 

2 行业复苏助公司全年业绩扭亏为

盈 

3 全年业绩改善明显 

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） 36,344.22 41,850.41 57,878.55 69,535.29 74,979.90 

增长率 yoy% 51.53% 15.15% 38.30% 20.14% 7.83% 

净利润 -1,132.36 400.96 1,843.23 2,202.80 2,337.92 

增长率 yoy% -1907.62% 135.41% 359.70% 19.51% 6.13% 

每股收益（元） -0.21 0.08 0.35 0.42 0.44 

每股现金流量 1.13 1.49 3.18 2.62 2.43 

净资产收益率 -4.68% 1.64% 7.03% 7.75% 7.60% 

P/E - 87.33 19.63 16.42 15.48 

PEG - 0.64 0.05 0.84 2.52 

P/B 0.93 1.44 1.38 1.27 1.18 

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 9 亿元-9.5 亿元，比上年同期增长 5371.12%-5675.08%，折合
EPS 为 0.17 元-0.18 元。去年同期公司实现净利 0.16 亿元，EPS 为 0.003 元； 

 二季度业绩依然维持较高水平：根据公司最新的业绩预告，预计公司二季度单
季实现盈利 4.03 亿元-4.53 亿元，折合 EPS 为 0.076 元-0.086 元，环比一季
度变化-15.56%至-4.44%。虽然二季度的盈利有所下滑，但整体盈利水平仍保
持较高水平。若根据上半年钢产量约 806 万吨进行测算，报告期内公司实现吨
钢净利 112 元-118 元，盈利能力依旧处于历史高位水平； 

 板材盈利下滑导致 Q2 业绩略低于 Q1：首钢年产量 1700 多万吨，钢铁产品包
括 40%热系和 60%冷系两大类板材产品，因此板材盈利水平对公司业绩举足
轻重。从二季度行业情况来看，三月中下旬以来的钢价调整导致板材盈利出现
较大回调，虽然 6 月份至今已经开始快速上修，但整体盈利水平较一季度仍有
差距。据我们测算，二季度热轧平均吨钢毛利为 288 元，低于一季度 468 元
水平，而冷轧产品则下滑至盈亏平衡线，整体处于微利状态。因此，板材盈利
下行对公司二季度业绩继续高增长形成拖累； 

 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：公司作为国内一流的大型钢材生产企业，拥有 1700 万吨钢材生产
能力，核心产品汽车板和取向硅钢市场占有率皆位于国内前三，家电板更是占
领全国第一位置。在钢铁行业整体景气度上行态势下，公司盈利有望继续处于
强势区间，预计 2017-2019 年 EPS 为 0.35 元、0.42 元以及 0.44 元，维持“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 23,985 36,344 41,850 57,879 69,535 74,980 货币资金 548 455 1,923 2,373 2,768 3,635

    增长率 -8.51% 51.5% 15.2% 38.3% 20.1% 7.8% 应收款项 1,078 506 4,134 3,069 3,874 4,389

营业成本 -22,254 -33,978 -37,006 -49,070 -59,478 -63,522 存货 4,184 3,603 5,934 6,667 7,731 8,370

    %销售收入 92.8% 93.5% 88.4% 84.8% 85.5% 84.7% 其他流动资产 67 155 2,006 1,431 1,976 2,236

毛利 1,731 2,366 4,844 8,809 10,058 11,458 流动资产 5,876 4,719 13,997 13,540 16,350 18,630

    %销售收入 7.2% 6.5% 11.6% 15.2% 14.5% 15.3%     %总资产 9.5% 7.1% 11.0% 10.1% 11.8% 13.3%

营业税金及附加 -44 -55 -318 -463 -556 -600 长期投资 7,017 8,057 11,232 12,732 13,732 14,232

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 46,773 45,876 98,945 104,271 104,906 104,141

营业费用 -672 -877 -962 -1,621 -1,947 -2,099     %总资产 76.0% 68.9% 77.8% 78.0% 75.9% 74.2%

    %销售收入 2.8% 2.4% 2.3% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 1,837 1,556 2,715 2,816 2,911 3,001

管理费用 -702 -1,022 -1,006 -1,736 -1,773 -2,324 非流动资产 55,670 61,819 113,209 120,136 121,865 121,691

    %销售收入 2.9% 2.8% 2.4% 3.0% 2.6% 3.1%     %总资产 90.5% 92.9% 89.0% 89.9% 88.2% 86.7%

息税前利润（EBIT） 314 412 2,557 4,989 5,781 6,434 资产总计 61,546 66,538 127,206 133,675 138,215 140,321

    %销售收入 1.3% 1.1% 6.1% 8.6% 8.3% 8.6% 短期借款 6,349 10,449 24,383 25,575 20,800 15,041

财务费用 -485 -1,966 -1,844 -2,330 -2,736 -2,787 应付款项 19,104 17,392 28,001 33,154 38,634 41,537

    %销售收入 2.0% 5.4% 4.4% 4.0% 3.9% 3.7% 其他流动负债 300 108 419 440 544 568

资产减值损失 -55 -346 -448 -488 -464 -644 流动负债 25,753 27,950 52,804 59,169 59,977 57,146

公允价值变动收益 17 0 0 0 0 0 长期贷款 3,050 3,200 23,715 21,915 22,415 22,915

投资收益 100 268 281 236 242 251 其他长期负债 8,838 12,401 17,107 17,107 18,107 20,107

    %税前利润 -104.0% -16.7% 46.9% 9.7% 8.5% 7.6% 负债 37,641 43,550 93,626 98,191 100,499 100,168

营业利润 -110 -1,632 547 2,407 2,823 3,254 普通股股东权益 23,549 23,306 24,381 26,225 28,427 30,765

  营业利润率 -0.5% -4.5% 1.3% 4.2% 4.1% 4.3% 少数股东权益 356 -318 9,198 9,260 9,288 9,387

营业外收支 14 32 53 34 37 39 负债股东权益合计 61,546 66,538 127,206 133,675 138,215 140,321

税前利润 -96 -1,601 600 2,441 2,861 3,293

    利润率 -0.4% -4.4% 1.4% 4.2% 4.1% 4.4% 比率分析

所得税 68 133 -128 -537 -629 -856 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — 8.3% 21.4% 22.0% 22.0% 26.0% 每股指标

净利润 -29 -1,468 472 1,904 2,231 2,437 每股收益(元) 0.012 -0.214 0.076 0.348 0.416 0.442

少数股东损益 -91 -336 71 61 29 99 每股净资产(元) 4.452 4.406 4.609 4.958 5.374 5.816

归属于母公司的净利润 63 -1,132 401 1,843 2,203 2,338 每股经营现金净流(元) 0.587 1.130 1.486 3.183 2.619 2.426

    净利率 0.3% -3.1% 1.0% 3.2% 3.2% 3.1% 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 0.27% -4.86% 1.64% 7.03% 7.75% 7.60%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.10% -1.70% 0.32% 1.38% 1.59% 1.67%

净利润 -29 -1,468 472 1,904 2,231 2,437 投入资本收益率 0.34% 1.14% 2.57% 5.02% 6.00% 6.53%

少数股东损益 0 0 0 61 29 99 增长率

非现金支出 2,152 5,139 5,343 7,261 6,934 7,468 营业总收入增长率 -8.51% 51.53% 15.15% 38.30% 20.14% 7.83%

非经营收益 470 1,576 1,695 2,080 1,981 1,825 EBIT增长率 -25.76% 31.35% 520.55% 95.06% 15.89% 11.29%

营运资金变动 512 727 352 5,592 2,705 1,101 净利润增长率 -36.62% -1907.62% 135.41% 359.70% 19.51% 6.13%

经营活动现金净流 3,106 5,974 7,861 16,900 13,880 12,930 总资产增长率 1.56% 8.11% 91.18% 5.09% 3.40% 1.52%

资本开支 3,067 3,432 3,516 12,166 7,163 6,341 资产管理能力

投资 15 -4,851 -4,237 -1,500 -1,000 -500 应收账款周转天数 11.0 5.5 6.1 6.7 6.3 6.4

其他 374 339 275 236 242 251 存货周转天数 72.8 41.8 47.0 49.6 47.4 48.1

投资活动现金净流 -2,678 -7,943 -7,479 -13,430 -7,920 -6,590 应付账款周转天数 207.1 135.7 162.6 161.1 157.4 159.5

股权募资 0 1 0 0 0 0 固定资产周转天数 555.1 363.2 494.9 505.1 425.5 387.0

债权募资 532 5,961 3,067 -608 -3,275 -3,259 偿债能力

其他 -991 -3,021 -3,739 -2,351 -2,261 -2,115 净负债/股东权益 37.03% 70.45% 158.35% 146.88% 128.45% 110.38%

筹资活动现金净流 -459 2,941 -672 -2,959 -5,536 -5,374 EBIT利息保障倍数 0.6 0.2 1.4 2.1 2.1 2.3

现金净流量 -31 972 -290 511 424 966 资产负债率 61.16% 65.45% 73.60% 73.45% 72.71% 71.39%  
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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