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行业景气度提升叠加内部挖潜增效，业绩同比大幅增长 
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主要数据  
 

行业 钢铁 

公司网址 www.tisco.com.cn 

大股东/持股 太钢集团/63.49% 

实际控制人/持股 山西省国有资产监督管理委

员会/% 

总股本(百万股) 5,696 

流通 A 股(百万股) 5,696 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 257.47 

流通 A 股市值(亿元) 257.46 

每股净资产(元) 4 

资产负债率(%) 67.70 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：太钢不锈 13 日収布 2017 年中报预告，预计归母净利润约 65000 万元
~80000 万元,同比增长 115.55%~165.29%。按最新股本计算，2017 年半年度
EPS 为 0.11 元～0.14 元。 

平安观点： 

 行业景气度提升，钢材价格持续回升。上半年宏观经济保持稳定，下游主

要用钢行业运行良好，钢铁需求保持稳定增长；同时供给端得益于行业供

给侧改革而受到一定抑制，行业整体供需保持紧平衡，钢材价格持续波动

回升，行业景气度提升。太钢不锈作为不锈钢行业龙头，具有 430 万吨不

锈钢产能，同时还具备 700 多万吨普钢产能，业绩同比大幅增长显著得益

于行业景气度提升。2017 年上半年包括汽车、家电、机械等制造业领域持

续稳定增长有力支撑公司产品下游需求。公司 304 不锈钢卷板上半年均价

15140 元/吨，同比增长 26.89%；热轧卷板上半年均价 3611 元/吨，同比

增长 41.61%。 

 公司加大品种优化，幵不断加强内部挖潜增效工作力度，助推业绩增长。

公司根据市场需求，不断加大品种优化力度。依托于自身强大的研収能力

和新品创新能力，着力开収“高、精、尖、特”系列产品，高附加值产品

不断涌现，如笔尖钢批量生产，为“复兴号”动车提供车轴和车轮用钢等。

同时，公司加大内部挖潜增效工作力度，围绕节能降耗目标，合理组织生

产、优化生产工艺、加强节能管理，幵强化各项绩效考评，降成本预算完

成率不断提高，助推了公司业绩同比大幅增长。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019年归母净利润分别为 12.64亿、

15.29 亿和 16.90 亿元，EPS 分别为 0.22 元、0.27 元和 0.30 元。对应 7

月 13 日收盘价 PE 分别为 20.37、16.84、15.23。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行造成下游用钢行业需求不及预期；行业供给

侧改革和山西国改政策推进不及预期；利率持续上行。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 67,913  56,738  59,008  61,368  65,050  

YoY(%) -21.7  -16.5  4.0  4.0  6.0  

净利润(百万元) -3711  1,146  1,264  1,529  1,690  

YoY(%) -939.8  -130.9  10.3  21.0  10.6  

毛利率(%) 4.7  14.6  11.1  11.2  11.3  

净利率(%) -5.5  2.0  2.1  2.5  2.6  

ROE(%) -17.3  4.4  5.2  5.9  6.2  

EPS(摊薄/元) -0.65 0.20  0.22  0.27  0.30  

P/E(倍) -6.94  22.47  20.37  16.84  15.23  

P/B(倍) 1.21  1.15  1.09  1.03  0.96   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 17023  12029  11566  13310  

现金 6585  2360  2455  2602  

应收账款 2015  0  0  0  

其他应收款 32  76  36  83  

预付账款 89  136  110  138  

存货 6015  7177  6535  7983  

其他流动资产 2287  2280  2430  2504  

非流动资产 55563  54620  53597  53345  

长期投资 1294  1453  1601  1690  

固定资产 50631  49569  48495  48235  

无形资产 216  135  81  18  

其他非流动资产 3423  3463  3420  3402  

资产总计 72586  66649  65163  66655  

流动负债 32236  27176  26284  27933  

短期借款 5453  10389  9591  9447  

应付账款 6085  5704  6550  6424  

其他流动负债 20698  11083  10144  12062  

非流动负债 17221  15194  13109  11313  

长期借款 16633  14606  12521  10725  

其他非流动负债 588  588  588  588  

负债合计 49457  42370  39393  39246  

少数股东权益 686  686  686  686  

股本 5696  5696  5696  5696  

资本公积 6803  6803  6803  6803  

留存收益 9922  11144  12605  14196  

归属母公司股东权益 22444  23594  25084  26724  

负债和股东权益 72586  66649  65163  66655  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 7654  8171  6888  6902  

净利润 1022  1264  1529  1690  

折旧摊销 3725  3604  3783  4004  

财务费用 1618  1392  1165  1080  

投资损失 -105  -47  -53  -68  

营运资金变动 -79  1958  464  196  

其他经营现金流 1473  0  0  0  

投资活动现金流 -2077  -2614  -2708  -3684  

资本支出 1636  -1102  -1171  -341  

长期投资 -490  -158  -39  -89  

其他投资现金流 -931  -3873  -3918  -4115  

筹资活动现金流 -3936  -14719  -3288  -2927  

短期借款 -6216  0  0  0  

长期借款 -5618  -2027  -2085  -1796  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 7899  -12692  -1203  -1130  

现金净增加额 1761  -9161  893  291  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 56738  59008  61368  65050  

营业成本 48437  52458  54525  57732  

营业税金及附加 321  157  214  256  

营业费用 1530  1593  1657  1756  

管理费用 2526  2171  2307  2578  

财务费用 1618  1392  1165  1080  

资产减值损失 1495  0  0  0  

公允价值变动收益 66  0  0  0  

投资净收益 105  47  53  68  

营业利润 983  1283  1552  1716  

营业外收入 72  0  0  0  

营业外支出 18  0  0  0  

利润总额 1037  1283  1552  1716  

所得税 16  19  23  26  

净利润 1022  1264  1529  1690  

少数股东损益 -124  0  0  0  

归属母公司净利润 1146  1264  1529  1690  

EBITDA 5993  5749  6316  6605  

EPS（元） 0.20  0.22  0.27  0.30  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.5  4.0  4.0  6.0  

营业利润(%) 125.8  30.5  21.0  10.6  

归属于母公司净利润(%) -130.9  10.3  21.0  10.6  

获利能力     

毛利率(%) 14.6  11.1  11.2  11.3  

净利率(%) 2.0  2.1  2.5  2.6  

ROE(%) 4.4  5.2  5.9  6.2  

ROIC(%) 3.9  4.2  5.0  5.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 68.1  63.6  60.5  58.9  

净负债比率(%) 122.6  100.1  82.7  70.2  

流动比率 0.5  0.4  0.4  0.5  

速动比率 0.3  0.2  0.2  0.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  1.0  

应收账款周转率 24.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款周转率 8.9  8.9  8.9  8.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.20  0.22  0.27  0.30  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.43  1.21  1.21  

每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.14  4.40  4.69  

估值比率     

P/E  22.47   20.37   16.84   15.23  

P/B  1.15   1.09   1.03   0.96  

EV/EBITDA  9.24   8.93   7.65   7.00  
 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股份有限公司 2017 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 


