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基本状况 

总股本(百万股) 3,016 

流通股本(百万股) 3,015 

市价(元) 6.29 

市值(百万元) 18,970 

流通市值(百万元) 18,964 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 高景气荣耀回归 

2 计提减值损失致使半年报业绩下

滑、关注“金融+环保”转型步伐 

3 传统钢企华丽转身，打造“金融+

环保节能”大平台 

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） 41,405.53 49,811.47 74,909.38 80,690.55 84,810.21 

增长率 yoy% -25.53% 20.30% 50.39% 7.72% 5.11% 

净利润 -3,018.22 -1,148.67 2,938.89 3,293.50 3,508.81 

增长率 yoy% -9460.79% 61.94% 355.85% 12.07% 6.54% 

每股收益（元） -1.00 -0.38 0.97 1.09 1.16 

每股现金流量 1.40 2.19 4.05 3.45 3.27 

净资产收益率 -41.48% -18.41% 32.02% 26.41% 21.96% 

P/E - - 6.45 5.76 5.41 

PEG - - 0.02 0.48 0.83 

P/B 1.35 2.93 2.07 1.52 1.19 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2017 年半年度报告，报告期内公司实现归属于上市公司
净利润 9.56 亿元，比上期同比增长 201.13%，折合 EPS 为 0.32 元。去年同
期归属于上市公司净利润为-9.46 亿元，EPS 为-0.32 元； 

 半年度业绩耀眼：公司二季度单季实现归母净利 6.49 亿元，折合 EPS 为 0.2
2 元，环比一季度增长 110.92%，单季盈利位于上市以来第二高位，半年度归
母净利为上市以来的最优业绩。考虑上半年公司两座大高炉检修影响产量约 3
0 万吨，上半年合计生产钢材 757 万吨，折合吨钢净利 126 元。下半年随着高
炉检修完成，公司将进一步通过提升高炉利用系数、降低高炉消耗等方式来提
升钢材产量； 

 高业绩源于“外驱+内生”：公司高业绩一方面离不开钢铁行业整体景气度回升，
钢企盈利维持较高水平已将近三个月，螺纹钢年初至今的平均吨钢毛利已突破
500 元，近一月吨钢毛利逼近 800 元，部分企业吨钢毛利甚至达到 1000 元以
上；近期热板盈利也居高不下，近一月平均吨钢毛利突破 700 元，赶超一季度
的高盈利水平。另一方面，公司汽车板及钢管业务开始扭亏为盈，汽车板公司
在经历 2014-2016 年的连续亏损后，自 2016 年 12 月开始扭亏，至今持续实
现盈利，相关产品通过认证后正逐步稳定供货中；而钢管公司也通过积极调整
产品结构实现扭亏，具体表现为大幅降低钢管对持续低迷的油气行业的依赖程
度，从原先占比的 60%-70%降至目前的三分之一左右，转而提升了在机械加
工行业和其他行业的占比，目前钢管在油气行业、机械加工行业和其他行业约
各占三分之一； 

 安米拟单方面增资汽车板公司：考虑到华菱安赛乐米塔尔汽车板公司是安米在
中国市场重要的战略布局，安米拟单方面增资汽车板公司，本次增资金额为 5
989 万元，增资完成后，汽车板公司股权结构将由原先公司持股 51%、安米持
股 49%调整为公司和安米各持有 50%股权，但公司对汽车板公司的控制力不
会受到影响。此次交易有利于促进安米加大对汽车板公司的资源投入，同时也
有利于汽车板公司充分利用安米在汽车板领域的技术和市场优势，快速提升技
术和市场占有率； 

 全年盈利有望维持在较强区间：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。同时，8
月中下旬即将进入行业传统旺季，目前库存依然维持低位，产能利用率达到阀
值的状态下，边际需求增量将带来价格和盈利极大的弹性。此外，公司板材占
比超过 50%，一般四季度是传统汽车及家电行业的旺季，若进一步考虑下游企
业提前 1-2 月采购原料，整体下半年板材需求优于上半年，对公司全年业绩形
成进一步支撑； 

 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，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 2017-20
19 年 EPS 为 0.97 元、1.09 元、1.16 元，维持“买入”评级； 

 风险提示：利率上行过快。 
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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 55,600 41,406 49,811 74,909 80,691 84,810 货币资金 6,891 10,078 6,684 8,021 8,823 9,264

    增长率 -6.79% -25.5% 20.3% 50.4% 7.7% 5.1% 应收款项 5,980 5,632 4,329 8,264 8,614 9,005

营业成本 -51,249 -40,241 -46,468 -65,352 -70,550 -74,419 存货 7,905 8,022 8,516 11,658 12,744 13,481

    %销售收入 92.2% 97.2% 93.3% 87.2% 87.4% 87.7% 其他流动资产 2,716 3,605 4,203 4,201 4,320 4,524

毛利 4,350 1,164 3,344 9,558 10,140 10,391 流动资产 23,493 27,338 23,733 32,144 34,501 36,274

    %销售收入 7.8% 2.8% 6.7% 12.8% 12.6% 12.3%     %总资产 32.1% 35.7% 33.5% 40.8% 43.3% 45.5%

营业税金及附加 -192 -191 -292 -346 -383 -410 长期投资 122 121 268 276 262 257

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 45,589 44,983 42,702 42,106 40,823 39,177

营业费用 -749 -856 -884 -1,207 -1,346 -1,447     %总资产 62.4% 58.8% 60.2% 53.5% 51.2% 49.1%

    %销售收入 1.3% 2.1% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 无形资产 3,798 3,846 3,914 3,864 3,825 3,766

管理费用 -1,515 -1,478 -1,360 -2,146 -2,322 -2,505 非流动资产 49,598 49,161 47,213 46,576 45,238 43,529

    %销售收入 2.7% 3.6% 2.7% 2.9% 2.9% 3.0%     %总资产 67.9% 64.3% 66.5% 59.2% 56.7% 54.5%

息税前利润（EBIT） 1,894 -1,361 808 5,859 6,089 6,030 资产总计 73,091 76,499 70,946 78,719 79,739 79,802

    %销售收入 3.4% -3.3% 1.6% 7.8% 7.5% 7.1% 短期借款 33,029 34,204 29,293 21,211 13,370 6,076

财务费用 -1,894 -2,761 -2,316 -1,119 -782 -453 应付款项 17,431 23,135 24,584 35,302 38,264 40,363

    %销售收入 3.4% 6.7% 4.6% 1.5% 1.0% 0.5% 其他流动负债 1,693 2,973 3,010 2,935 3,016 3,070

资产减值损失 -62 -332 -430 -50 -45 -40 流动负债 52,152 60,312 56,886 59,448 54,651 49,509

公允价值变动收益 5 8 25 23 124 125 长期贷款 5,684 4,353 3,449 4,099 4,299 4,409

投资收益 12 60 57 52 48 60 其他长期负债 556 1,161 1,314 1,202 1,502 1,001

    %税前利润 9.3% -1.4% -3.2% 1.1% 0.9% 1.0% 负债 58,392 65,825 61,649 64,749 60,451 54,919

营业利润 -45 -4,386 -1,856 4,765 5,435 5,721 普通股股东权益 10,222 7,276 6,239 9,178 12,472 15,980

  营业利润率 -0.1% -10.6% -3.7% 6.4% 6.7% 6.7% 少数股东权益 4,477 3,398 3,058 4,792 6,816 8,902

营业外收支 177 148 94 103 105 107 负债股东权益合计 73,091 76,499 70,946 78,719 79,739 79,802

税前利润 132 -4,238 -1,762 4,868 5,540 5,828

    利润率 0.2% -10.2% -3.5% 6.5% 6.9% 6.9% 比率分析

所得税 -28 160 115 -195 -222 -233 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.0% 3.8% 6.6% 4.0% 4.0% 4.0% 每股指标

净利润 104 -4,078 -1,646 4,673 5,318 5,595 每股收益(元) 0.011 -1.001 -0.381 0.975 1.092 1.164

少数股东损益 72 -1,060 -498 1,734 2,024 2,086 每股净资产(元) 3.390 2.413 2.069 3.043 4.136 5.299

归属于母公司的净利润 32 -3,018 -1,149 2,939 3,293 3,509 每股经营现金净流(元) 2.410 1.396 2.189 4.045 3.452 3.270

    净利率 0.1% -7.3% -2.3% 3.9% 4.1% 4.1% 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 0.32% -41.48% -18.41% 32.02% 26.41% 21.96%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.04% -3.95% -1.62% 3.73% 4.13% 4.40%

净利润 147 -4,019 -1,553 4,673 5,318 5,595 投入资本收益率 3.24% -3.40% 2.19% 18.46% 21.35% 22.92%

少数股东损益 0 0 0 1,734 2,024 2,086 增长率

非现金支出 2,763 3,244 3,336 2,946 3,028 3,085 营业总收入增长率 -6.79% -25.53% 20.30% 50.39% 7.72% 5.11%

非经营收益 1,744 1,868 1,753 1,023 597 261 EBIT增长率 121.04% -171.86% 159.36% 625.36% 3.93% -0.98%

营运资金变动 2,614 3,118 3,064 3,557 1,468 921 净利润增长率 -61.81% -9460.79% 61.94% 355.85% 12.07% 6.54%

经营活动现金净流 7,268 4,211 6,600 13,933 12,435 11,948 总资产增长率 4.09% 4.66% -7.26% 10.96% 1.30% 0.08%

资本开支 3,124 1,580 1,084 2,147 1,555 1,233 资产管理能力

投资 140 -562 -280 42 -11 -135 应收账款周转天数 12.4 19.2 17.2 16.1 16.7 16.8

其他 1,353 118 220 75 172 185 存货周转天数 59.5 72.2 65.0 65.1 65.9 66.1

投资活动现金净流 -1,631 -2,023 -1,144 -2,031 -1,394 -1,183 应付账款周转天数 48.2 56.5 41.2 46.9 47.2 46.8

股权募资 361 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 267.4 370.7 313.0 201.1 179.5 162.1

债权募资 -846 -645 -6,243 -7,544 -7,340 -7,685 偿债能力

其他 -2,137 -665 -2,260 -1,288 -875 -553 净负债/股东权益 215.07% 262.15% 273.70% 120.09% 43.31% 2.53%

筹资活动现金净流 -2,622 -1,310 -8,503 -8,832 -8,215 -8,238 EBIT利息保障倍数 1.0 -0.5 0.3 5.2 7.8 13.3

现金净流量 3,015 878 -3,047 3,071 2,827 2,528 资产负债率 79.89% 86.05% 86.90% 82.25% 75.81% 68.82%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：财务预测 
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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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