
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,326 

流通股本(百万股) 1,326 

市价(元) 12.77 

市值(百万元) 16,934 

流通市值(百万元) 16,934 
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[Table_Report] 相关报告 
1 二季度业绩实现大幅增长 

2 盈利呈现持续改善态势 

3 盈利维持强势表现 

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） 8,148.29  8,923.78  13,802.8

8  

14,699.9

9  

15,282.8

1  增长率 yoy% -29.20% 9.52% 54.68% 6.50% 3.96% 

净利润 105.20  665.84  1,372.34  1,457.80  1,488.55  

增长率 yoy% -81.52% 532.91% 106.11% 6.23% 2.11% 

每股收益（元） 0.08  0.50  1.04  1.10  1.13  

每股现金流量 0.53  1.01  1.94  1.76  1.88  

净资产收益率 5.22% 25.13% 37.21% 29.08% 24.12% 

P/E 76.89  13.48  6.76  6.36  6.21  

PEG — 0.03  0.06  1.01  2.53  

P/B 4.01  3.39  2.52  1.85  1.50  

投资要点 

 业绩概要: 方大特钢公布 2017 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营业收
入 62.72 亿元，同比增长 65.37%；实现扣非后归属于母公司股东净利润 7.05
亿元，同比增长 178.14%,折合 EPS 为 0.53 元，2016 年同期为 0.20 元，其
中 2017 年 1-2 季度 EPS 分别为 0.21 元、0.32 元。 

 吨钢数据：报告期内公司实现产铁 155.28 万吨，产钢 180.23 万吨，产材 18
3.49 万吨，分别与上年同期相比增加 5.25%、7.59%、8.53%，生产汽车板簧
9.24 万吨，与上年同期相比增加 36.5%； 

 半年报业绩实现大幅增长: 根据上半年钢产量约 180 万吨进行测算，报告期内
公司实现单吨净利 392 元，其中二季度单季吨钢净利约为 470 元，单季度盈
利创历史最高水平。行业景气上行是公司业绩改善最大助力，报告期内长材盈
利稳步上行，螺纹钢等钢材产品盈利能力更是与 2007 年相当，处于历史高位
水平。具体数据来看，我们测算二季度螺纹钢平均吨钢毛利达到 600 元左右，
远高于一季度 350 元水平，6 月底最新盈利能力更是攀升至 800 元的高位，建
筑类钢材基本处于暴利状态。公司建筑类钢材产量比 80%，主营产品高盈利成
为其业绩大幅改善的最大助力； 

 汽车用钢产量高增助公司业绩锦上添花：公司汽车板簧和弹簧扁钢 2016 年产
量分别达到 14.15 万吨以及 69.80 万吨，而今年公司汽车板簧表现尤其耀眼，
半年产量便高达 9.24 万吨，同比大幅增长 36.5%，对公司业绩锦上添花。报
告期内，我国重卡市场累计销售各类车型 58.11 万辆(较 2016 年上半年增长 2
4.15 万辆)，同比增长 71%，在宏观经济持稳、建筑业投资偏强运行之际，重
卡产销量继续呈现快速增长态势。公司作为细分市场的重要供应商，重卡领域
持续火爆为其汽车零部件弹簧扁钢和汽车板簧的业绩释放奠定了良好的基础； 

 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，进入 6 月份建筑类钢材吨钢毛利
更是突破 800 元，部分企业甚至达到 1000 元以上。而之前一直相较疲弱
的板材盈利在 5 月中下旬以后加速修复，近一月平均吨钢毛利水平也维持
在 800 元的历史高位，7、8 两月盈利环比二季度改善明显。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：公司作为江西省内中大型钢铁生产集团，产品主要以螺纹钢线材
等建筑类钢材产品为主，其弹簧扁钢和汽车零部件在细分市场领域也占有重要
地位。此外，作为业内民营钢企的典型代表，其高效灵活的管理机制有望推动
其持续降本增效，在行业盈利整体保持强势背景下，未来公司业绩有望继续处
于较强区间，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.04 元、1.10 元以及 1.1
3 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：利率上行过快对钢铁需求形成压制。 
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图表 1：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

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 11,509 8,148 8,924 13,803 14,700 15,283 货币资金 1,702 1,763 1,433 2,179 2,992 3,947

    增长率 -12.91% -29.2% 9.5% 54.7% 6.5% 4.0% 应收款项 1,366 1,785 1,307 2,256 2,476 2,532

营业成本 -9,706 -7,199 -7,173 -10,212 -10,893 -11,172 存货 1,048 1,013 1,359 1,474 1,653 1,650

    %销售收入 84.3% 88.3% 80.4% 74.0% 74.1% 73.1% 其他流动资产 101 93 137 143 159 165

毛利 1,804 950 1,751 3,591 3,807 4,111 流动资产 4,218 4,654 4,237 6,053 7,280 8,293

    %销售收入 15.7% 11.7% 19.6% 26.0% 25.9% 26.9%     %总资产 45.4% 50.0% 50.0% 59.9% 62.7% 61.9%

营业税金及附加 -66 -37 -89 -200 -169 -199 长期投资 206 207 195 395 945 1,545

    %销售收入 0.6% 0.5% 1.0% 1.5% 1.2% 1.3% 固定资产 3,050 2,743 2,415 2,048 1,752 1,715

营业费用 -108 -90 -103 -193 -147 -205     %总资产 32.8% 29.5% 28.5% 20.3% 15.1% 12.8%

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.1% 1.4% 1.0% 1.3% 无形资产 1,738 1,574 1,469 1,448 1,465 1,676

管理费用 -641 -488 -586 -966 -1,058 -1,161 非流动资产 5,070 4,652 4,240 4,052 4,323 5,098

    %销售收入 5.6% 6.0% 6.6% 7.0% 7.2% 7.6%     %总资产 54.6% 50.0% 50.0% 40.1% 37.3% 38.1%

息税前利润（EBIT） 988 335 973 2,231 2,432 2,546 资产总计 9,287 9,306 8,477 10,105 11,604 13,392

    %销售收入 8.6% 4.1% 10.9% 16.2% 16.5% 16.7% 短期借款 2,504 2,808 1,773 357 0 0

财务费用 -188 -127 -91 -204 -206 -159 应付款项 2,843 3,635 2,871 4,274 4,755 4,966

    %销售收入 1.6% 1.6% 1.0% 1.5% 1.4% 1.0% 其他流动负债 667 491 811 1,314 1,249 1,541

资产减值损失 -27 -95 -17 -95 -130 -140 流动负债 6,014 6,934 5,455 5,945 6,005 6,507

公允价值变动收益 0 0 0 -5 0 0 长期贷款 0 35 28 28 28 28

投资收益 7 13 14 14 12 11 其他长期负债 70 69 66 66 66 66

    %税前利润 0.9% 9.8% 1.6% 0.7% 0.6% 0.5% 负债 6,084 7,037 5,549 6,039 6,099 6,601

营业利润 780 125 879 1,941 2,108 2,258 普通股股东权益 2,982 2,016 2,650 3,688 5,013 6,170

  营业利润率 6.8% 1.5% 9.9% 14.1% 14.3% 14.8% 少数股东权益 221 252 278 378 491 620

营业外收支 24 7 25 22 15 8 负债股东权益合计 9,287 9,306 8,477 10,105 11,604 13,392

税前利润 805 133 904 1,963 2,123 2,266

    利润率 7.0% 1.6% 10.1% 14.2% 14.4% 14.8% 比率分析

所得税 -206 -18 -210 -491 -552 -649 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.6% 13.6% 23.2% 25.0% 26.0% 28.6% 每股指标

净利润 599 115 694 1,472 1,571 1,617 每股收益(元) 0.429 0.079 0.502 1.035 1.099 1.123

少数股东损益 29 9 28 100 113 129 每股净资产(元) 2.249 1.520 1.998 2.781 3.781 4.653

归属于母公司的净利润 569 105 666 1,372 1,458 1,489 每股经营现金净流(元) 0.628 0.533 1.015 1.937 1.764 1.876

    净利率 4.9% 1.3% 7.5% 9.9% 9.9% 9.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.252 0.252 0.100 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.09% 5.22% 25.13% 37.21% 29.08% 24.12%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.13% 1.13% 7.85% 13.58% 12.56% 11.12%

净利润 593 115 694 1,472 1,571 1,617 投入资本收益率 19.36% 9.21% 24.11% 88.98% 112.54% 136.57%

少数股东损益 0 0 0 100 113 129 增长率

非现金支出 658 640 545 534 581 644 营业总收入增长率 -12.91% -29.20% 9.52% 54.68% 6.50% 3.96%

非经营收益 134 72 59 18 -18 -18 EBIT增长率 4.37% -66.15% 190.89% 129.26% 9.01% 4.69%

营运资金变动 -552 -121 47 545 205 245 净利润增长率 1.16% -81.52% 532.91% 106.11% 6.23% 2.11%

经营活动现金净流 833 707 1,345 2,669 2,453 2,617 总资产增长率 -6.83% 0.20% -8.90% 19.20% 14.83% 15.41%

资本开支 63 48 38 123 288 811 资产管理能力

投资 29 -25 10 -195 -550 -600 应收账款周转天数 8.7 12.4 10.2 9.4 10.1 10.5

其他 58 12 16 9 12 11 存货周转天数 42.1 52.3 60.4 52.7 55.4 53.9

投资活动现金净流 25 -61 -12 -309 -826 -1,400 应付账款周转天数 42.6 52.2 50.5 49.9 50.5 50.3

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 95.1 123.3 101.9 57.2 45.0 38.8

债权募资 -459 339 -1,042 -1,415 -357 0 偿债能力

其他 -376 -860 -314 -98 -344 -134 净负债/股东权益 24.99% 47.54% 12.51% -44.03% -53.78% -57.65%

筹资活动现金净流 -835 -521 -1,356 -1,513 -701 -134 EBIT利息保障倍数 5.3 2.6 10.7 10.9 11.8 16.0

现金净流量 23 125 -23 847 926 1,083 资产负债率 65.51% 75.63% 65.46% 59.76% 52.56% 49.29%
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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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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、
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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。 


