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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,136 

流通股本(百万股) 3,136 

市价(元) 6.36 

市值(百万元) 19,945 

流通市值(百万元) 19,945 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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本钢板材 沪深300

 

相关报告 

1 盈利整体维持较高水平 

2 板材专家盈利高升 

3 行业低迷拖累公司业绩，关注增发

带来公司产品结构升级 

 
 

[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） 29,253.64  29,526.01  41,878.43  43,870.26  46,199.78  

增长率 yoy% -29.38% 0.93% 41.84% 4.76% 5.31% 

净利润 -3,293.62  781.27  1,908.28  2,028.74  2,096.18  

增长率 yoy% -1514.76% 123.72% 144.25% 6.31% 3.32% 

每股收益（元） -1.05  0.25  0.61  0.65  0.67  

每股现金流量 -0.74  3.05  -0.30  1.39  1.38  

净资产收益率 -27.60% 6.14% 13.05% 12.18% 11.18% 

P/E — 21.60  10.45  9.83  9.51  

PEG — 0.17  0.07  1.56  2.86  

P/B 1.46  1.33  1.36  1.20  1.06  

备注： 

投资要点 

 产品定位中高端市场：公司作为板材为主企业，研发投入占比营业收入位列行
业第一，“双高”（高附加值、高技术含量）产品产量占总产量 60%左右。公司
产品定位中高端市场，其中汽车板生产已位于国内第一梯队，冷轧板和热镀锌
板 CR1-CR5、CR210P、CR340LA 共计 14 个钢种（牌号）通过美国通用
汽车全球认证，这是继宝钢之后我国第二家通过此类产品认证的钢铁企业。此
外，公司新建的冷轧产线定位高档汽车板、高档家电板、高强钢板以及超高强
钢板，该项目主体建设已经完成，预计 2017 年底全部达产，届时公司现有热
轧板的附加值将得到提升，有助于公司加快实现产品结构优化升级及拓展高端
产品市场； 

 经济基本面偏稳态，制造业存在扩张可能性：利率上升速度较慢导致地产销售
下滑低于市场预期，库存进一步下降，地产投资依然偏强。宏观经济更多呈现
偏平走势。同时工业企业近年来供给端调整充分，企业盈利依然能够维持较高
水平。盈利时间跨度延长之后，会带来企业对经济中长期预期的改善并进一步
修复资产负债表，增强制造业扩张动力。随着盈利的持续性，中长期来看，制
造业固定资产投资存在重新扩张的可能性； 

 供需向好，下半年板材盈利值得期待：行业基本面复苏背景下，机械用钢、汽
车板等制造业有望带来增量需求，而近年整体热板供给除宝钢湛江新投放的 5
50 万吨热轧产能外，几乎无明显新增产能。近期我们观察到热轧板材价格和
盈利开始出现明显回升，价格方面，2016 年平均价格为 2830 元/吨，2017 年
上半年为 3430 元/吨，7 月已上升至 3823 元/吨；盈利方面，2016 年平均吨
钢毛利为 229 元/吨，2017 年上半年为 365 元/吨，7 月已大幅飙升至 686 元/
吨。随着供需面持续向好，产能利用率提升的同时公司盈利将更具弹性； 

 盈利预测与投资建议：公司作为国内最具代表性的热轧板材企业，企业盈利跟
随行业基本面变化。在宏观经济企稳背景下，机械、汽车等制造行业扩张将带
来产品增量需求，近几年行业供给端调整充分，公司盈利能力有望进一步提升。
我们预计 2017/18 年公司 EPS 分别为 0.61 元、0.65 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：通胀和利率上行过快。 
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精品板材生产基地   

代表性热板厂商 

 千万吨级精品板材生产基地：本钢板材地处东北本溪，产品覆盖热轧板、

冷轧板及镀锌板等，总产能约为 1300 万吨，是国内最具代表性的热轧

板材公司。目前公司产品结构主要以机械用钢、汽车板、家电板、集装

箱板、造船板等精品钢材为主，近年来高附加值、高技术含量产品产销

量占比逐步提高，已成为国内重要的精品板材生产基地之一； 

图表 1：截至 2015 年底公司主要设备情况 

项目 产能（万吨） 主要设备

炼铁 1025 高炉共4座，其中：4350m³1座、2600m³3座

炼钢 1280 转炉共7座，其中：顶底复合吹转炉150吨1座、180吨6座

特钢产品：110 生产线共1套，其中：Φ800/650轧机1套

热轧产品：1300
生产线共4套，其中：热轧宽钢带轧机1700mm1套、2300mm1套，薄板坯1880mm连铸连轧

机组1套；租赁1780mm1套

冷轧产品：278
生产线共3套，其中：冷轧宽钢带轧机:1700mm 1套、1970mm1套、1400mm 单机架六辊

可逆冷轧宽钢带轧机1套

镀锌产品：178 生产线共4套，其中：1500mm3套、1850mm1套

轧钢

 
来源：中泰证券研究所 

 

 研发投入占比高：公司历来注重新产品研发，2016 年公司研发投入仅次

于宝钢股份，研发投入占比营业收入位列第一，共计研发超高强热冲压

成形用钢（PHS1500）、高强车轮用钢（RS590）、齿轮钢（21NiCrMo5H）、

高钒钛离心轧辊等新产品 111 项，高附加值产品比例 85%以上，“双高”

（高附加值、高技术含量）产品产量占总产量 58.20%，同比增长 8%。

通过推进品种研发和工艺技术攻关，公司技术装备水平位列国内先进行

列，板材产品结构在钢铁企业中也属优良水平。 

图表 2：2016 年公司研发投入占比营业收入位列第一 
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来源：中泰证券研究所 
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销售集中华东&出口 

 立足东北，辐射华东：公司国内销售区域相对集中，其中受益于地缘优

势接近 30%产品销往东北地区，此外，沈阳地区热轧价格较上海低 150

元/吨左右，销往华东地区（机械、汽车行业密集分布）用钢需求旺盛区

域成本优势较为明显。因此形成了以东北、华东地区为主、华北地区为

辅的国内销售区域格局； 

图表 3：北方热轧产品价格较低（元/吨） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 出口占比不断提升：本钢技术领先、产品先进，除满足国内销售外，出

口力度也在不断加大。近年来主要出口热轧卷板、热轧切板、热轧分卷、

冷轧卷板等产品到韩国、日本、泰国、马来西亚、印度、沙特、南非、

西班牙、意大利、美国、加拿大等 60 多个国家和地区，2016 年钢材出

口收入比重达 29.54%，同比增长 0.98%。 

图表 4：2016 年公司销售区域销量占比情况  图表 5：出口占比不断提升 
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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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背靠集团铁矿石资源 

 集团天然矿石资源：本钢集团是辽宁省最大的国企企业集团，其所处的

本溪地区铁矿石资源丰富，现已发现的铁矿石储量达 40 亿吨，同时拥

有亚洲第一、世界仅有的两座优质低磷、低硫露天矿之一，具备品质优

良、易选易冶炼的特点。本钢集团拥有五座自有矿山，包括亚洲最大的

露天铁矿——南芬露天铁矿及歪头山铁矿、马耳岭铁矿、徐家堡铁矿和

花岭沟铁矿，截至 2015 年底，本钢集团铁矿石合计储量 11.91 亿吨，

目前可年产铁精粉 916 万吨； 

图表 6：截至 2015 年底本钢集团矿山资源情况 

矿山名称 保有储量（亿吨） 剩余可采购年限（年） 铁精粉产能（万吨） 持股比例

南芬露天矿 8.13 15 457 100%

歪头山铁矿 1.05 24 209 100%

马尔岭铁矿 0.04 2 30 100%

徐家堡子铁矿 2.09 29 153 100%

花岭沟铁矿 0.6 23 67 100%

合计 11.91 - 916 -
 

来源：（注：徐家堡子铁矿、花岭沟铁矿可采年限及年产铁精粉量为预估数值），中泰证券研究所 

 

 定价规则锁定矿价成本：公司每年向集团采购 50%左右的铁矿石，其余

的依靠进口协议矿或周边采购解决。与集团的矿石关联采购定价方式为：

“铁精矿的交易价格不高于上一半年度从巴西、澳大利亚等进口铁精矿

进口到岸的海关平均价格加上从港口到板材公司的内陆运费、港杂费，

再加上品位调价。品位调价以板材公司上一半年度进口铁精矿加权平均

品位为基础，铁精矿品位差每降低或上升一个百分点，价格下调或上调 

10 元/吨。”基于上半年普氏铁矿石价格走势来看，公司采购价格更贴近

于现货价格。 

图表 7：2014-2015 年公司铁矿粉采购来源情况 

来源 2014年 2015年 同比变化

本钢矿业（万吨） 693.91 699.00 0.73%

外购量（万吨） 720.00 587.00 -18.47%

合计 1413.91 1286 -9.05%
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 8：普氏铁矿石指数 
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来源：中泰证券研究所 

 

小结 

 本钢板材合计板材产能 1300 多万吨，产品主要集中于热轧、冷轧及镀

锌板，是国内重要的精品板材生产基地之一。技术先进、产品精良促使

公司出口金额和数量连年增长。 

 

经济企稳，板材盈利回升 

需求稳健 

 低库存之下地产投资将维持高位：不同于去年的 930 地产调控（因城施

策，限贷比例不高），今年 3 月 17 日推出的新一轮地产调控，由于有央

行的参与（提高房贷利率，压缩房贷总量），从而对后续地产市场走势产

生了实质性影响。但我们观察到利率实际上行速度相对比较缓慢，截止

到 6 月份，与之对应的全国住宅销售面积增速依然维持在 13.5%的高位，

房地产销售下滑速度低于市场预期。自 2015 年以来地产销售增速远超

投资增速，意味着库存得到了持续有效的去化。根据我们的测算，最新

房地产动态潜在库销比仅为 1.1，考虑到地产销售绝对量依然维持较高

水平，在库存偏低情况下，全年地产投资增速依旧处于偏强空间，不需

过于悲观； 
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图表 9：地产销售下滑速度低于预期  图表 10：地产库存处于历史地位 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 关注制造业扩张可能性：过去几年工业企业供给端调整非常充分，宏观

经济企稳，中游制造业盈利依然能够维持较高水平，盈利持续时间跨度

延长之后，会带来企业对经济中长期预期的改善和资产负债表的进一步

修复，增强制造业扩张动力。随着盈利的持续性，中长期来看，制造业

固定资产投资存在重新扩张的可能性； 

图表 11：2014 年开始工业企业开始修复资产负债表  图表 12：关注制造业投资扩张可能性 

55%

57%

59%

61%

63%

65%

工业企业资产负债率
 

 

-30%

-15%

0%

15%

30%

Feb-14 Aug-14 Feb-15 Aug-15 Feb-16 Aug-16 Feb-17

石油加工、炼焦及核燃料加工 铁路、船舶、航空航天及其他运

通用设备

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 板材需求稳中向好：公司作为国内重要的精品板材生产基地之一，主要

以研发和生产机械用钢和汽车板为主，我们预计 2017 年机械用钢和汽

车需求稳中向好： 

 工程机械订单大幅增长提振板材需求：从制造业细分行业来看，工

程机械表现最为亮眼，受益于基建需求回暖、设备更新换代需求、

行业集中度提升三方面因素，2017 年 6 月国内挖掘机单月及累计销

量均同比增长高达 100%，上半年挖机销量已超去年全年。在积极

财政政策支持下，下半年基建投资强度依然能够维持较高水平，带

动工程机械设备需求，中泰机械行业调研情况也证实，3 季度工程

机械企业订单依然非常火爆，将对相应板材需求形成有力支撑； 
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图表 13：工程机械销量大增将有力支撑板材需求 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 下半年汽车产量有望复苏：在钢铁下游需求行业中，汽车钢材需求

占比（约 8%）仅次于建筑和机械。2016 年汽车产销随着购置税减

半的政策刺激而快速增长，汽车产量增速由 2015 年的 2.70%反弹

至 2016 年的 13.1%，透支了 2017 年上半年市场需求。随着汽车购

置税优惠力度降低至七五折，预计 2017 年汽车产量难以维持 2016

年的高增速，但鉴于汽车行业仍处于较长期的扩张周期中，且 2018

年将对购置 1.6 升及以下排量的乘用车恢复按 10%的法定税率征收

车辆购置税，下半年行业传统旺季叠加优惠政策退出刺激，汽车产

量有望抬升； 

图表 14：汽车用钢各品种分布  图表 15：汽车购置税扰动市场需求 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

下半年板材盈利值得期待 

 产能投放刹车：2009 年以前国内热轧板卷产能增速一般维持在两位数以

上，背后动力一方面来自于热板较强的盈利能力；另一方面彼时国营钢

厂一般以板带比作为高附加值产品比例的指标，上马板材产线成为国营

钢厂的潮流，这部分增量具有一定盲目性。 2009 年以来，热板供需环
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境恶化，热轧厂步入长期微利或亏损状态，尤其在 2011 年 3 季度以

后，热板产品几乎陷入全行业亏损。虽然 2014 年产品毛利小幅度抬升，

但持续时间极短且整体吨钢盈利水平和螺纹钢不相上下，直到今年年初

吨钢毛利才重返 500 元水平。盈利能力的持续下滑使得具备效率优势的

民营企业也不愿再新上热轧产线，产能增速已逐步回落至个位数，新增

热轧产能十分有限； 

图表 16：2009 年后热板吨钢毛利低位徘徊 
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来源：中泰证券研究所 

 

 供需向好增加盈利弹性：利率上升速度较慢导致地产销售下滑低于市场

预期，库存进一步下降，地产投资依然偏强。宏观经济更多呈现偏平走

势。同时工业企业近年来供给端调整充分，盈利时间跨度延长之后，会

带来企业对经济中长期预期的改善并进一步修复资产负债表，增强制造

业扩张动力。行业基本面复苏背景下，机械用钢、汽车板等制造业有望

带来增量需求，而近年整体热板供给除宝钢湛江新投放的 550 万吨热轧

产能外，几乎无明显新增产能。近期我们观察到热轧板材价格和盈利都

在逐步回升，价格方面，2016 年平均价格为 2830 元/吨，2017 年上半

年为 3430 元/吨，7 月已上升至 3823 元/吨；盈利方面，2016 年平均吨

钢毛利为 229 元/吨，2017 年上半年为 365 元/吨，7 月已大幅飙升至 686

元/吨。随着供需面持续向好，产能利用率提升的同时公司盈利将更具弹

性。 

图表 17：近期热轧吨钢毛利接近螺纹钢  图表 18：热轧卷板价格逐步回升 
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来源：中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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高端市场渐行渐近 

钢板挺进高端市场 

 汽车板获国际市场通行证：本钢汽车板生产已位于国内第一梯队，是国

内少数几家能够批量生产高档轿车面板的钢铁企业之一。加磷高强钢系

列、低合金高强钢系列、烘烤硬化钢系列、高强 IF 钢系列等冷轧和热

镀锌产品成功通过了上汽通用、北京现代、一汽等多家知名汽车厂的认

证，产品性能和表面质量良好，绝大部分品种已实现批量供货。冷轧板

和热镀锌板 CR1-CR5、CR210P、CR340LA 共计 14 个钢种（牌号）

通过美国通用汽车全球认证，这是继宝钢之后我国第二家通过此类产品

认证的钢铁企业。此外，公司完成多家汽车厂 5 个车型的整车认证工作，

宽幅汽车板已实现批量稳定供货； 

 新建冷轧产线定位高档板材：本钢正在建设的重大项目是于 2012 年 3

月开工的冷轧高强钢改造工程，该项目将建设1条2300mm冷轧生产线，

设计年产冷轧板卷 220 万吨，带钢宽度可达 2150mm、带钢强度可达

1380MPa，产品定位于高档汽车板、高档家电板、高强钢板以及超高强

钢板。目前，该项目主体建设已经完成，预计 2017 年底全部达产，届

时公司现有热轧板的附加值将得到提升，有助于公司加快实现产品结构

优化升级及拓展高端产品市场。 

图表 19：冷轧高强钢改造工程建设明细 

主要建设内容 备注

1条酸洗-轧机联合机组

3条连续退火机组

3条重卷检查机组（带拉矫）

1条纵剪机组

3条半自动包装机组以及相配套的公用辅助生产设施

冷轧高强钢改
造工程

其中酸洗-轧机联合机组、
1~3#连续退火机组、纵剪机
组、酸再生站将引进国外技

术和关键设备。

 

来源：中泰证券研究所 

 

定增落地指日可待 

 发行概要：公司拟向不超过十名特定投资者非公开发行不超过 8.15 亿股

人民币普通股，募集资金总额不超过 40 亿元，将募集到的实际金额应

用于：冷轧高强钢改造工程（23 亿元）、 三冷轧厂热镀锌生产线工程（7

亿元）和偿还银行贷款（10 亿元）。募集资金到位之前，公司将根据项

目进展需要以自筹资金或银行贷款先行投入，并在募集资金到位之后按

照相关程序予以置换。2017 年 6 月 13 日，公司本次非公开发行申请已

获得审核通过； 
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图表 20：非公开发行募集资金应用项目 

序号 项目名称
预计总投资额

（万元）
募集资金投资额

（万元）

1 冷轧高强钢改造工程 610,000 230,000

2 三冷轧厂热镀锌生产线工程 86,918 70,000

3 偿还银行贷款 100,000 100,000

796,918 400,000合计
 

来源：中泰证券研究所 

 

 优化财务结构：本次非公开发行除新建冷轧产线、优化产品结构外，也

将优化公司财务结构。目前公司资产负债率为 73%，高于行业平均水平

64.33%，且超过一半均为短期借款。通过非公开发行股份的方式以股权

进行融资改善公司负债结构，将较大程度上优化财务结构，增强公司运

营的稳定性，提高公司的综合抗风险能力。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 我们对公司主要产品销量、单价、销售收入、销售成本的假设及预测如

下表。预测公司 2017/18 年归属母公司净利润为 19.08 亿、20.29 亿元，

增速分别为 144.25%、6.31%。对应 EPS 分别为 0.61、0.65 元。 

图表 21：主要产品销量、单价、吨钢毛利预测 

 2015 2016 2017E 2018E

热轧板 733 666 650 660

冷轧板 352 432 595 605

特钢 68 68 70 68

合计 1153 1166 1315 1333

2693 2691 3444 3551

2745 2340 2902 3001

(52) 351 543 551

钢板单价（元/吨）

单位成本（元/吨）

吨钢毛利

产量

 

来源：中泰证券研究所 

 

投资建议 

 公司作为国内最具代表性的热轧板材企业，企业盈利跟随行业基本面变

化。在宏观经济企稳背景下，机械、汽车等制造行业扩张将带来产品增

量需求，近几年行业供给端调整充分，公司盈利能力有望进一步提升。

我们预计 2017/18 年公司 EPS 分别为 0.61 元、0.65 元，给予“买入”
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评级。 

 

风险提示 

 通胀和利率上行过快。  

 

 

 

图表 22：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 41,422 29,254 29,526 41,878 43,870 46,200 货币资金 9,793 5,140 12,932 -8,810 -5,963 -3,198

    增长率 2.71% -29.4% 0.9% 41.8% 4.8% 5.3% 应收款项 2,835 3,090 2,772 4,003 4,108 4,356

营业成本 -38,489 -29,812 -25,678 -35,837 -37,651 -39,613 存货 11,008 8,602 9,782 12,482 13,235 13,882

    %销售收入 92.9% 101.9% 87.0% 85.6% 85.8% 85.7% 其他流动资产 1,701 1,005 1,011 1,205 1,241 1,278

毛利 2,933 -558 3,848 6,041 6,219 6,587 流动资产 25,337 17,837 26,498 8,879 12,621 16,318

    %销售收入 7.1% -1.9% 13.0% 14.4% 14.2% 14.3%     %总资产 51.5% 40.1% 48.9% 24.6% 32.1% 38.6%

营业税金及附加 -118 -52 -148 -149 -164 -180 长期投资 20 20 15 15 15 15

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 23,361 25,697 26,907 26,526 25,910 25,224

营业费用 -863 -919 -903 -1,225 -1,318 -1,380     %总资产 47.5% 57.8% 49.7% 73.4% 66.0% 59.7%

    %销售收入 2.1% 3.1% 3.1% 2.9% 3.0% 3.0% 无形资产 271 266 260 248 237 226

管理费用 -900 -734 -701 -999 -1,053 -1,105 非流动资产 23,834 26,625 27,658 27,265 26,638 25,941

    %销售收入 2.2% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%     %总资产 48.5% 59.9% 51.1% 75.4% 67.9% 61.4%

息税前利润（EBIT） 1,052 -2,263 2,097 3,669 3,683 3,923 资产总计 49,171 44,462 54,156 36,145 39,259 42,259

    %销售收入 2.5% -7.7% 7.1% 8.8% 8.4% 8.5% 短期借款 18,780 19,574 19,200 438 438 438

财务费用 -717 -1,063 -968 -1,163 -1,038 -1,138 应付款项 13,217 9,387 16,192 14,843 15,802 16,553

    %销售收入 1.7% 3.6% 3.3% 2.8% 2.4% 2.5% 其他流动负债 95 153 145 177 181 187

资产减值损失 -29 -514 -136 -125 -140 -152 流动负债 32,092 29,113 35,537 15,458 16,421 17,177

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 815 1,006 3,449 3,449 3,449 3,449

投资收益 21 7 2 7 5 5 其他长期负债 0 1,490 1,495 1,495 1,495 1,495

    %税前利润 5.9% -0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 负债 32,906 31,609 40,481 20,402 21,364 22,121

营业利润 327 -3,833 995 2,388 2,511 2,638 普通股股东权益 15,385 11,934 12,715 14,624 16,652 18,749

  营业利润率 0.8% -13.1% 3.4% 5.7% 5.7% 5.7% 少数股东权益 452 505 549 709 832 979

营业外收支 27 152 44 77 78 72 负债股东权益合计 49,171 44,462 54,156 36,145 39,259 42,259

税前利润 354 -3,681 1,039 2,464 2,589 2,710

    利润率 0.9% -12.6% 3.5% 5.9% 5.9% 5.9% 比率分析

所得税 -39 440 -213 -396 -437 -467 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 11.0% 12.0% 20.5% 16.1% 16.9% 17.2% 每股指标

净利润 315 -3,241 825 2,068 2,152 2,243 每股收益(元) 0.074 -1.050 0.249 0.609 0.647 0.668

少数股东损益 82 53 44 160 123 147 每股净资产(元) 4.906 3.806 4.055 4.663 5.310 5.978

归属于母公司的净利润 233 -3,294 781 1,908 2,029 2,096 每股经营现金净流(元) 0.915 -0.735 3.048 -0.301 1.394 1.385

    净利率 0.6% -11.3% 2.6% 4.6% 4.6% 4.5% 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 1.51% -27.60% 6.14% 13.05% 12.18% 11.18%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.48% -7.48% 1.45% 5.34% 5.22% 5.01%

净利润 315 -3,241 825 2,068 2,152 2,243 投入资本收益率 3.65% -6.79% 6.81% 10.43% 10.62% 11.48%

少数股东损益 0 0 0 160 123 147 增长率

非现金支出 2,033 2,345 1,989 2,123 2,238 2,365 营业总收入增长率 2.71% -29.38% 0.93% 41.84% 4.76% 5.31%

非经营收益 735 605 1,135 429 54 61 EBIT增长率 72.90% -315.08% 192.67% 74.95% 0.39% 6.50%

营运资金变动 -215 -2,015 5,608 -5,565 -71 -327 净利润增长率 -15.53% -1514.76% 123.72% 144.25% 6.31% 3.32%

经营活动现金净流 2,868 -2,305 9,557 -785 4,495 4,489 总资产增长率 14.11% -9.63% 22.01% -33.26% 8.62% 7.64%

资本开支 638 3,451 2,336 1,529 1,393 1,444 资产管理能力

投资 530 0 -253 0 0 0 应收账款周转天数 3.7 6.1 6.9 6.0 6.0 6.0

其他 21 7 2 7 5 5 存货周转天数 107.2 120.0 130.7 127.1 128.3 127.9

投资活动现金净流 -87 -3,444 -2,587 -1,522 -1,387 -1,439 应付账款周转天数 76.9 84.5 76.0 78.8 77.9 78.2

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 157.4 232.0 251.8 177.7 163.2 147.4

债权募资 3,425 1,545 1,346 -18,762 0 0 偿债能力

其他 -1,332 -511 -655 -513 -138 -138 净负债/股东权益 61.89% 136.10% 84.53% 92.56% 64.88% 43.49%

筹资活动现金净流 2,094 1,035 691 -19,276 -138 -138 EBIT利息保障倍数 1.5 -2.1 2.2 3.2 3.5 3.4

现金净流量 4,875 -4,714 7,661 -21,583 2,970 2,913 资产负债率 67.51% 71.76% 75.32% 57.09% 54.99% 52.86%  

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）。 

 

 

 重要声明： 

 

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

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


