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量、价、利齐升助业绩同比显著改善，投资收益对冲二季度板材业绩下滑 

Table_Summary  一、量、价、利齐升助业绩同比显著改善，投资收益对冲二季度板材业绩
下滑 

量、价、利齐升助业绩同比显著改善：（1）营业收入 282.57 亿元，同
比增 54.39%；（2）营业成本 246.12 亿元，同比增 53.20%；（3）钢材产
量为 719 万吨，同比增 6.50%；（4）吨钢毛利为 506.95 元/吨，同比增
52.99%。2017 年上半年，公司实现基本每股收益为 0.18 元，同比增
5687.10%。 

分季度来看，公司二季度营业收入环比降幅显著超出成本降幅，与行
业变化趋势一致；二季度投资收益达 3.32 亿元，高于一季度的 0.12 亿元，
投资收益的大幅增加将对冲板材业绩下滑的部分影响。根据公司对投资收
益的拆分可知，可供出售金融资产在持有期间的投资收益达到 2.98 亿元、
权益法核算的长期股权投资收益为 0.43 亿元。而公司可供出售金融资产主
要为北汽股份的股权，截至报告期末，公司共持有北京汽车 10.29 亿股。 
二、制造升级：三大基地，区位与协同优势将逐步显现，海水淡化等新产
业注入新活力 

公司钢铁产能达 1700 万吨，2017 年上半年，冷轧薄板、热轧营收占
比分别高达 60%、35%，毛利占比分别高达 58%、32%。 

三基地地理位置优越、交通便利。在三基地协同上，迁钢公司资源供
给优势明显，与首钢冷轧形成上下游一体化的生产经营体系和产品研发体
系，同时公司钢材可通过京唐钢铁自有码头销往沿海地区，降低物流成本。 
三、聚焦 3+1：需求放量及高端化发展助龙头钢企抢占市场，试水军工钢
或为增长注入新动力 

汽车板：16 年汽车板产量 122 万吨，市占率国内前三；冷轧产能的提
升将持续增强汽车板生产能力。公司汽车板定位高端并日趋优化，成功开
发了增强塑性双相钢，DH780 实现了国内首发；汽车用酸洗板实现复相钢
HR800CP、高强扩孔用钢 780HE 和 580DP 等牌号的批量供货。 

电工钢：迁钢公司具备年产无取向硅钢 105 万吨、取向硅钢 15 万吨的
能力。16 年市占率国内第一，跻身变压器材料供应商世界第一梯队。宝武
合并电工钢行业的集中度进一步提升，将增强龙头公司的定价能力，更有
助于公司市占率的进一步提升。而强强联合也将为公司带来新挑战。 

镀锡板：16 年镀锡板在奥瑞金和中粮的供货份额国内第一。镀锡板事
业部已实现一次材 T1 到 T5 钢种的薄规格全覆盖，在行业属于领先地位。 

军工钢：2016 年 X65 野战输油专用管线钢经受实战演练考验。 
四、内外机遇：集团境内钢铁上市平台，区域龙头有望享受供给侧改革红
利 

内部：公司为集团境内唯一钢铁产业上市平台；为首钢集团下属 17 家
企业提供管理服务，该业务年收入超 3 亿元。 

外部：京津冀一体化加速推进改善供需格局，严厉环保政策加速不达
标产能退出，京津冀地区龙头钢企首钢股份或能够享受供给侧红利。 
五、盈利预测与投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 为 0.58 元、0.64 元、
0.68 元，对应于 2017 年 8 月 23 日收盘价，2017-2019 年 PE 为 12.49X、
11.33X 和 10.66X，对应于 2017 年的 PB 为 1.40X，给予“买入”评级。 
六、风险提示：宏观经济持续下滑；汽车板、硅钢等高端产品产量低于预
期；资产证券化进程低于预期；京津冀协同发展进程低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,843.23 41,850.41 62,535.75 68,812.21 74,984.09 

增长率(%) -25.61% 134.54% 49.43% 10.04% 8.97% 

EBITDA(百万元) 1,109.73 7,452.29 13,415.99 13,920.87 14,312.45 

净利润(百万元) -1,136.62 400.96 3,070.40 3,383.76 3,597.40 

增长率(%) -1,914.42% 135.28% 665.75% 10.21% 6.31% 

EPS（元/股） -0.215 0.076 0.580 0.640 0.680 

市盈率（P/E）  87.33 12.49 11.33 10.66 

市净率（P/B） 0.93 1.44 1.40 1.24 1.11 

EV/EBITDA 34.04 11.83 6.21 5.93 5.52 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、量、价、利齐升助业绩同比显著改善，投资收益对

冲二季度板材业绩下滑 

 

2017年上半年，公司实现营业收入282.57亿元，同比增长54.39%；营业利润

14.49亿元，同比增长3784.41%；利润总额14.32亿元，同比增长1677.53%；归属于

上市公司股东的净利润9.49亿元，同比增长5667.78%；基本每股收益为0.18元。 

（1）量增：根据公司2017年中报，2017年上半年公司共生产铁、粗钢和钢材808

万吨、604万吨和719万吨，同比分别增长3.43%、8.20%和6.50%。 

表 1：2017 年上半年首钢股份生铁、粗钢、钢材产量同比分别增长 3.43%、8.20%和 6.50% 

主要产品 生铁（万吨） 同比 粗钢（万吨） 同比 钢材（万吨） 同比 

迁钢公司 370 14.20% 370 15.30% 256  14.30% 

京唐公司 438 -4.20% 234 -1.40% 376  -0.04% 

冷轧公司     87  16.00% 

合计 808 3.43% 604 8.20% 719  6.50% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（2）价升：根据我的钢铁网披露的冷轧板卷（1.0mm）和热轧板卷（3.0mm）

两个品种在广州、上海、武汉、北京和沈阳五个地区的价格，我们计算得到2017年

上半年冷轧板卷和热轧板卷的均价分别为4339.06元/吨和3511.48元/吨，同比分别增

加38.77%和41.86%。 

表 2：2017 年上半年冷轧板卷（1.0mm）和热轧板卷（3.0mm）均价同比分别提升 38.77%和 41.86% 

主要产品 2017H（元/吨） 同比 2017Q2（元/吨） 同比 2017Q1（元/吨） 同比 

冷轧 4229.06  38.77% 3785.81  16.91% 4679.57  63.99% 

热轧 3511.48  41.86% 3267.23  18.52% 3759.74  71.71% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

量价齐升对应到公司经营情况，则体现为营业收入的大幅增长，2017年上半年，

冷轧和热轧的营业收入同比分别增长49.82%和58.46%。 

 

（3）利升：根据我的钢铁网披露的冷轧和热轧两个品种的毛利，我们计算得到

2017年上半年冷轧和热轧的吨钢毛利分别为572.06元/吨和630.23元/吨，同比分别增

加248.77%和78.84%。 
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表 3：2017 年上半年冷轧和热轧吨钢毛利同比分别提升 248.77%和 78.84% 

主要产品 2017H（元/吨） 同比 2017Q2（元/吨） 同比 2017Q1（元/吨） 同比 

冷轧 572.06  248.77% 281.07  2.31% 872.75  1658.46% 

热轧 630.23  78.84% 513.66  -2.22% 750.69  332.12% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

结合公司各细分品种的营收和成本同比变化可知：（1）营收增幅大于成本增幅，

单位产品的毛利率同比改善；（2）冷轧营收增幅大于成本增幅，毛利率提升2.05%

至1250%；（3）热轧营收增幅小于成本增幅，毛利率下滑4.19%至11.63%。 

表 4：从营收、成本和毛利三个角度来解析 2017 年上半年首钢股份业务格局 

主要产品 营收（亿元） 同比 成本（亿元） 同比 毛利（亿元） 同比 

冷轧 169.43 58.46% 148.25 54.85% 21.18 89.62% 

热轧 99.03 49.82% 87.51 57.28% 11.52 10.13% 

其他产品 14.11 40.96% 10.37 11.87% 3.75 406.76% 

合计 282.57 54.39% 246.12 53.20% 36.45 62.94% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

受限于各细分品种的产量数据尚未披露，在此我们仅计算整个钢材品种吨钢毛利

的变化情况：（1）营业收入282.57亿元，同比增54.39%；（2）营业成本246.12亿

元，同比增53.20%；（3）钢材产量为719万吨，同比增6.50%，由此我们可以计算

得出2017年上半年吨钢毛利为506.95元/吨，同比增52.99%。 

但与此同时我们也注意到，板材二季度的盈利较一季度明显减弱，冷轧和热轧吨

钢毛利环比分别下滑67.79%和31.58%。而就公司而言，分季度来看，公司二季度营

业收入环比降幅显著超出成本降幅，与行业变化趋势一致；但受益于其他经营收益环

比增2666.67%至3.32亿元，致使公司营业利润仅下滑13.03%。 

表 5：首钢股份 2017 年一季度和二季度业绩表现 

 
2017Q1 2017Q2 环比 

营业总收入（亿元） 151.43 131.13 -13.41% 

营业总成本（亿元） 143.8 127.86 -11.08% 

其他经营收益（亿元） 0.12 3.32 2666.67% 

营业利润（亿元） 7.75 6.74 -13.03% 

利润总额（亿元） 7.84 6.49 -17.22% 

净利润（亿元） 7.81 5.21 -33.29% 

归属母公司股东的净利润（亿元） 4.97 4.52 -9.05% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 15 

首钢股份|中报点评 

（4）投资收益大幅提升对冲板材业绩下滑影响。2017年上半年，公司实现投资

收益3.44亿元，同比增长90.53%；其中一季度和二季度分别达到0.12亿元和3.32亿

元。根据公司对投资收益的拆分可知，可供出售金融资产在持有期间的投资收益达到

2.98亿元、权益法核算的长期股权投资收益为0.43亿元。而公司可供出售金融资产主

要为北京汽车的股权，截至报告期末，公司共末持有北京汽车10.29亿股。 

（5）投资筹资流出剧增，现金流入大幅减少。2017年上半年，公司的现金流量

净额为-8.64亿元，同比大幅减少78.56%，主要是由于固定资产投资和偿还债务同比

增加，导致投资活动和筹资活动产生的现金流分别大幅减少15.44亿元和6.49亿元。 

图1：2017年上半年首钢股份基本EPS上升至0.18元 图2：2017年上半年首钢股份ROE和ROA同比升幅明显 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图3：2017年上半年首钢股份盈利能力销售净利率、销售

毛利率和营业利润率同比升幅明显 

图 4：2017 年上半年首钢股份销售费用率同比微幅下

降，销售费用率和财务费用率同比大幅下降 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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（一）营运能力同比有所上升 

 

2017年上半年，公司营运能力同比有所上升。2017年上半年，公司存货周转率

为4.14次，比上年同期增加0.72次；应收账款周转率28.48次，比上年同期增加4.99

次；流动资产周转率为1.66次，比上年同期减少0.40次；固定资产周转率为0.37次，

比上年同期增加0.03次，总资产周转率为0.22次，比上年同期增加0.03次。 

图5：2012-2016年首钢股份存货周转率变动情况 图 6：2012-2016 年首钢股份应收账款周转率变动情况 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图7：2012-2016年首钢股份流动资产周转率、固定资产周转率和总资产周转率变化情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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（二）偿债能力同比有所增强 

 

2017年上半年，公司偿债能力同比有所增强。2017年上半年，公司资产负债率

为73.27%，同比下降1.61个百分点；流动比率为0.35，比上年同期增加0.11；速动

比率为0.14，比上年同期增加0.11。 

图8：2017年上半年首钢股份资产负债率同比下降1.61个

百分点至73.27% 

图 9：2017 年上半年首钢股份流动比率和速动比率分别

上升至 0.35 和 0.25 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（三）现金流量运转情况同比有所恶化 

 

2017年上半年，公司现金流量运转情况同比有所恶化。2017年上半年，公司每

股经营活动产生的现金流量净额为0.25元，同比微幅增加0.04元；经营活动产生的现

金流量净额/营业收入为6.19，比上年同期减少1.49。 

图 10：2016 年首钢股份每股经营活动产生现金流量净额大幅上升 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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二、制造升级：三大基地，区位与协同优势将逐步显现，

海水淡化等新产业注入新活力 

 

2013年至今，首钢股份产品产能及结构发生重大变化。按照国家发改委的规划，

首钢股份需整体由北京石景山搬迁至河北曹妃甸。2013年3月，以第一线材厂停产为

标志，首钢股份位于北京的钢铁主流程全部停产，公司仅保留产能为170万吨的顺义

冷轧厂。首钢股份被定位为首钢集团境内钢铁、铁矿产业的唯一上市平台，多次与首

钢集团进行资产置换，其中：2014年4月，完成与迁钢公司全部资产置换，钢铁产能

扩张至800万吨，产品结构由以冷轧薄板和钢材为主转变为以冷轧、热轧等板材为主；

2016年4月置入京唐钢铁51%股权，钢铁产能再增900万吨，高端板材营收占比进一

步提升；2017年6月30日，据河北省发布的《首钢京唐钢铁二期一步钢铁项目产能减

量置换方案》，京唐二期一步拟通过置换河北省638万吨炼钢产能，新建510万吨钢

铁产能。截至2017年上半年，公司冷轧薄板、热轧营收占比分别高达59.96%、35.04%，

毛利占比分别高达58.11%、31.61%，盈利能力随着产品高端化发展将显著增强。 

截至2016年，公司钢铁产能增加至1700万吨，生产基地主要为京唐钢铁、迁钢

公司、首钢冷轧，产品结构日趋“冷系化”，产能持续升级。在区位上，京唐钢铁布

局紧凑、临海靠港，物流优势明显，迁钢公司位于环渤海经济圈内的河北省迁安市，

紧邻曹妃甸深水码头和迁曹铁路，为原料进口和产品运输带来极大便利；首钢冷轧毗

邻机场、紧邻六环路和京承铁路线；地理位置优越、交通便利。此外，首钢冷轧与其

下游客户北京汽车集团有限公司约10公里，运费成本较低。在三基地协同上，迁钢

公司资源供给优势明显，铁矿及其它矿物资源较为丰富，与首钢冷轧形成了上下游一

体化的生产经营体系和产品研发体系，同时，公司钢材可以通过京唐钢铁自有码头销

往沿海地区，进一步发挥京唐钢铁自有码头优势，降低物流成本。 

 

三、聚焦 3+1：需求放量及高端化助力龙头钢企抢占市

场，试水军工钢或为增长注入新动力 

 

首钢股份聚焦“3+1”（汽车板、电工钢、镀锡板，军工钢）精品服务战略： 

汽车板：汽车产业仍处普及期、需求将持续放量，消费升级推动着汽车消费高端

化发展。而从市场供给上，国内汽车板市场供给呈现出“一超多强”的格局。宝武合

并后宝钢股份汽车板产能达到1200万吨。鞍钢、首钢冷轧汽车板的起步晚于宝武，

鞍钢产能在250万吨左右、首钢产能在160万吨左右。2016年汽车板产量达到122万

吨，市占率占据国内前三；此外，冷轧产能的提升将持续增强首钢股份冷轧汽车板生

产能力。在结构上，公司汽车板定位高端并日趋优化，汽车板产品成功开发了增强塑

性双相钢，DH780实现了国内首发；汽车用酸洗板实现复相钢HR800CP、高强扩孔

用钢780HE和580DP等牌号的批量供货。2016年，公司供宝马汽车板5个月质量零缺

陷，锁定2017年宝马部分新车型50%的供货份额；累计3个月被评为长城一级供应商，
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供货份额扩展到30%；实现奔驰213车型6个零件批量供货；组织20家客户1432个零

件的认证备料，通过率90.4%。2017年上半年汽车板获得神龙汽车，宝马，长城、郑

州日产、北京奔驰、一汽大众、广汽丰田等24家客户、547个零部件的认证备料，并

在客户处开展并通过了615个零部件的认证。在国内汽车消费持续增长同时高端化的

背景下，首钢股份汽车板结构优势将逐渐显现。此外，与首钢MA公司的合作，将有

助于公司捕捉国内高端汽车板的发展方向，而且能够推进首钢汽车板产销研一体化，

促进首钢汽车板产业链进一步升级；高质量使得客户认同度持续提高。 

电工钢：受益电网投资回升和出口需求激增，电工钢订单将陆续放量。迁钢公司

具备年产120万吨的电工钢生产能力，其中无取向硅钢105万吨，取向硅钢15万吨。

其中，无取向硅钢：2016年以129万吨成为世界最大的无取向电工钢生产基地，已实

现全系列、全规格产品生产覆盖，市场占有率国内第一，成为世界上重要的无取向硅

钢生产基地。无取向电工钢通过韩国LG电子等12家用户认证，与上海日立电器建立

电工钢应用技术联合实验室，完成新能源汽车驱动电机用钢、高压电机用钢等5个新

产品。取向硅钢：成为全世界第四家掌握低温板坯加热工艺生产高磁感取向硅钢技术

的厂家，跻身变压器材料供应商世界第一梯队。宝武的合并，公司作为第二大寡头，

将迎来新挑战和新机遇，挑战在于两大巨头的强强联合将融合双方产能、技术和研发

资源，发展将更为迅速；而机遇则在于电工钢行业的集中度进一步提升、垄断力的增

强将增强企业的定价能力；此外，电力企业为避免单一货源，也会倾向于选择2家或

以上的供货商供货，宝武的合并将助力公司进一步提升市占率。 

镀锡板：首钢年产电镀锡产品45万吨，产品定位为高档食品包装用电镀锡板。根

据公司2016年年报显示：镀锡板全面进军国内高端客户，实现在奥瑞金和中粮的供

货份额国内第一。目前镀锡板事业部已实现一次材T1到T5钢种的薄规格全覆盖，最

薄的可达到0.16毫米，在行业属于领先地位。 

军工用钢：我国国防建设仍存“量”和“质”的相对不足，军工钢需求受益于军

工产业的快速发展而陆续释放。公司正积极布局军工钢，根据2015年年报，公司2015

年生产海底抗酸X60MOS、正火态抗酸J55NS、抗挤毁TG26T、军工野战X65共计约

3855吨。2016年年报，公司合作开发的X65野战输油专用管线钢，经受实战演练考

验。 

 

四、内外机遇：集团境内钢铁上市平台，区域龙头有望

享受供给侧改革红利 

 

从转型与发展来看，主要从两个角度来阐述。 

内部： 

根据首钢集团2012年7月17日出具的《首钢总公司关于本次重组后同业竞争的解

决措施及避免同业竞争的承诺》中提出，根据首钢钢铁业发展规划，首钢股份将作为

首钢集团在中国境内的钢铁及上游铁矿资源产业发展、整合的唯一平台，最终实现

首钢集团在中国境内的钢铁、上游铁矿资源业务整体上市。 
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2016年12月，首钢股份、京唐钢铁共同与首钢集团签署《首钢总公司与北京首

钢股份有限公司及首钢京唐钢铁联合有限责任公司之管理服务协议》，按照《协议》，

管理和服务期限为3年，自2016年1月1日起算。首钢集团向首钢股份及京唐钢铁支付

的的管理服务费包括固定管理费及浮动管理费两部分：（1）固定管理费：按照管理

服务标的上一年度经审计的资产总额的3‰计算。（2）浮动管理费：根据首钢集团

的考核指标要求，在固定管理费基础上按照如下标准进行调整，规则如下：管理服务

企业利润额或亏损额相较上年的增盈或减亏比例分别小于5%（含）、大于5%且小于

10%（含）、大于10%，可在固定管理费的基础上分别上浮0-3%、5-10%和10-20%。

我们基于公开资料找到首钢矿业公司等8家企业在2016年年报中披露的资产规模共

计1079.42亿元，如若按照资产总额的3‰收取固定管理费，则2017年首钢股份能获

取超过3.24亿元的固定管理费。 

外部：首钢股份产能主要分布于河北和北京，2017年是“大气十条”第一阶段收

官之年，同时也是《京津冀协同发展规划纲要》近期目标的决胜之年。京津冀一体化

加速推进，将从供给和需求两端利好龙头钢企。此外，严厉环保政策将限制现阶段环

保不达标企业的产能释放、促进不合规钢厂的产能退出，进而利好产能达标的合规钢

厂。 

 

五、盈利预测与投资建议：高端产品放量增厚业绩，龙

头钢企享供给侧改革红利，给予“买入”评级 

 

首钢股份先后置入迁钢、京唐钢铁，产能增加至1700万吨、产品结构日益高端化；

聚焦“3+1”（汽车板、电工钢、镀锡板，军工钢）精品服务战略，高端化发展助龙头

钢企抢占市场，试水军工钢、海水淡化淡化项目或为增长注入新动力。公司作为首钢

集团境内唯一钢铁和铁矿产业上市平台，为首钢集团下属17家企业提供管理服务，

该业务年收入超3亿元；而京津冀一体化将从供需两方面利好区域龙头企业，严厉环

保政策将限制现阶段环保不达标企业的产能释放、促进不合规钢厂的产能退出，进而

利好产能达标的合规钢厂。首钢股份作为京津冀地区龙头钢企之一，将享受供给侧改

革红利。 

公司持续优化产品结构，中高端冷轧产品放量将持续增厚业绩；同时作为京津冀

区域龙头，有望充分享受供给侧改革红利，提高市场竞争力。预计2017-2019年EPS

为0.58元、0.64元、0.68元，对应于2017年8月23日收盘价，2017-2019年PE为12.49X、

11.33X和10.66X，对应于2017年的PB为1.40X，给予“买入”评级。 

本报告的盈利预测假设如下： 

（1）量：我们首先将历史数据陈述如下，由于2015年9月公司置出贵州投资100%

股权及支付现金的方式控股合并首钢京唐钢铁51%的股权，因此可比数据我们选择了

2016年。根据2016年年报，公司具备年产1700万吨钢（其中迁钢公司800万吨、京

唐公司900万吨）及其配套的生产能力。 
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表 6：首钢股份产能简介及 2016-2017 年公司主要产品产量情况 

 产能 2017 年计划（万吨） 2016 年（万吨） 2017 年同比变化 

迁钢公司 800 万吨产钢 684（170） 652（164） +4.91% 

首钢冷轧  160 159 +0.63% 

京唐公司 900 万吨产钢 757 728 +3.98% 

合计 1700 万吨产钢 1601（1431） 1539（1375） +4.03%（+4.07%） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

备注：首钢冷轧具备年产 170 万吨/年冷轧薄板（轧钢产能） 

 

结合对之前三个基地热轧、冷轧产能占比的情况，如果2017年按照生产规划实

现，在产能占比与产量占比相等，且公司不调整生产战略的情况下，我们可以推算

2017年冷轧产量、热轧产量同比分别增加约和3.34%和4.49%。结合公司产品日益“冷

系化”和高端化发展和京唐钢铁二期的产能投放，我们假定2017-2019年冷轧薄板销

量分别增长4%、5%和4%；热轧销量年均增长5%、5%和4%。 

 

（2）价：环保持续高压叠加采暖季限产将使得整体板材市场供需紧平衡，假定

冷轧卷板2017-2019年价格同比分别上涨45%、5%、5%。热轧卷板2017-2019年价

格同比分别上涨50%、5%、5%。 

表 7：2013-2017 年热轧板卷与冷轧板卷均价及同比变化（单位：元/吨） 

 热轧板卷 同比 冷轧板卷 同比 

2013 3758.97  -8.03% 4534.26  -4.15% 

2014 3344.25  -11.03% 4040.49  -10.89% 

2015 3005.29  -10.14% 3655.12  -9.54% 

2016 2788.90  -7.20% 3405.05  -6.84% 

2017 3603.41 42.48% 4252.10 38.59% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：2017 年价格更新截至 2017 年 8 月 22 日，2017 年价格同比变化利用 2016 年可比价格计算得到（2016 年 1 月 1 日-2016 年 8 月

22 日） 

 

（3）毛利：从历史数据来看，公司主营冷轧薄板和热轧的盈利较为一般，但根

据2017年4月5日公司披露的《2017年3月30日投资者关系活动记录表》可知，主要

是由于锁价、客户认证等因素等影响。假定坚定不移的优化产品结构、并持续推进降

本增效，随着客户资源的高端化和稳定化，公司板材的盈利将呈现稳中有升的状态。

今年上半年，两种产品的毛利率分别为9.97%和12.79%；而7月份至今，行业统计的

热轧和冷轧的毛利已环比上半年提升5.05个百分点和9.48个百分点。因此，我们假定
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冷轧卷板2017-2019年的毛利率分别为15%、14.5%和14%；假定热轧卷板的毛利率

分别为14%、13.8%和13.5%。 

表 8：首钢股份主要产品毛利率情况 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年中报 

冷轧 2.01% 3.21% -- 9.97% 12.50% 

热轧 -- -- 6.92% 12.79% 11.63% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

表 9：主要钢材品种 2017 年价格、毛利及毛利率表现 

 2017 年 1-6 月 2017 年 7 月至今 

 均价（元/吨） 均毛利（元/吨） 毛利率 均价（元/吨） 均毛利（元/吨） 毛利率 

冷轧 4229.06 572.06 13.53% 4328.70 803.96 18.57% 

热轧 3511.48 630.23 17.95% 3909.03 1072.08 27.43% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：2017 年至今表示的区间段为 2017 年 7 月 1 日-2017 年 8 月 22 日 

 

六、风险提示 

 

1、宏观经济持续下滑； 

2、汽车板、硅钢等高端产品产量低于预期； 

3、资产证券化进程低于预期； 

4、京津冀协同发展进程低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4719 13997 18219 19464 21227  经营活动现金流 752 7861 20170 13686 15439 

货币资金 455 1923 2046 2157 2575  净利润 -1476 472 3612 3981 4232 

应收及预付 645 6096 8294 9023 9653  折旧摊销 2240 4895 6796 6916 7009 

存货 3603 5934 7845 8247 8961  营运资金变动 -382 352 8129 1025 2549 

其他流动资产 16 44 34 38 36  其它 370 2143 1632 1763 1648 

非流动资产 61819 113209 116542 120911 124135  投资活动现金流 -6864 -7479 -10255 -11451 -10425 

长期股权投资 630 2249 2249 2249 2249  资本支出 -1669 -3516 -10517 -11719 -10692 

固定资产 35209 79351 73878 68448 62897  投资变动 -5188 -4079 262 268 266 

在建工程 10667 19594 27827 36906 45035  其他 -6 116 0 0 0 

无形资产 1556 2715 3296 4015 4661  筹资活动现金流 6019 -672 -9792 -2124 -4595 

其他长期资产 13758 9299 9291 9294 9293  银行借款 11560 29178 -7084 -950 -3018 

资产总计 66538 127206 134761 140376 145362  债券融资 -4622 -26111 -1052 351 -117 

流动负债 27950 52804 56982 58538 59318  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 8960 19887 12803 11854 8836  其他 -919 -3739 -1656 -1525 -1461 

应付及预收 17500 28392 40666 42834 46744  现金净增加额 -93 -290 123 111 419 

其他流动负债 1489 4524 3512 3850 3737  期初现金余额 548 455 1923 2046 2157 

非流动负债 15601 40822 40587 40665 40639  期末现金余额 455 165 2046 2157 2575 

长期借款 3200 23715 23715 23715 23715        

应付债券 3000 7000 7000 7000 7000        

其他非流动负债 9401 10107 9871 9950 9924        

负债合计 43550 93626 97569 99203 99957        

股本 5289 5289 5289 5289 5289  
主要财务比率    资本公积 13101 20093 20093 20093 20093  

留存收益 

 

948 -6188 -3117 267 3864  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

23306 24381 27452 30836 34433  成长能力(%)      

少数股东权益 -318 9198 9740 10337 10972  营业收入增长 -25.6 134.5 49.4 10.0 9.0 

负债和股东权益 66538 127206 134761 140376 145362  营业利润增长 -1,370.

7 

133.7 772.9 10.2 6.4 

       归属母公司净利润增长 -1,914.

4 

135.3 665.8 10.2 6.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 1.3 11.6 14.9 14.5 14.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -8.3 1.1 5.8 5.8 5.6 

营业收入 17843 41850 62536 68812 74984  ROE -4.9 1.6 11.2 11.0 10.4 

营业成本 17607 37006 53239 58849 64442  ROIC -3.1 2.6 6.8 6.8 7.1 

营业税金及附加 51 318 488 550 615  偿债能力      

销售费用 612 962 1251 1376 1500  资产负债率(%) 65.5 73.6 72.4 70.7 68.8 

管理费用 703 1006 938 1032 1125  净负债比率 0.7 1.6 1.2 1.1 0.9 

财务费用 467 1844 1649 1518 1452  流动比率 0.17 0.27 0.32 0.33 0.36 

资产减值损失 250 448 456 491 517  速动比率 0.03 0.12 0.14 0.14 0.16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 224 281 262 268 266  总资产周转率 0.28 0.43 0.48 0.50 0.52 

营业利润 -1623 547 4777 5264 5600  应收账款周转率 30.74 56.72 52.14 52.14 52.14 

营业外收入 14 62 46 51 49  存货周转率 4.41 7.59 7.30 7.60 7.60 

营业外支出 0 9 6 7 7  每股指标（元）      

利润总额 -1609 600 4816 5308 5643  每股收益 -0.21 0.08 0.58 0.64 0.68 

所得税 -133 128 1204 1327 1411  每股经营现金流 0.14 1.49 3.81 2.59 2.92 

净利润 -1476 472 3612 3981 4232  每股净资产 4.41 4.61 5.19 5.83 6.51 

少数股东损益 -340 71 542 597 635  估值比率      

归属母公司净利润 -1137 401 3070 3384 3597  P/E -19.0 87.3 12.5 11.3 10.7 

EBITDA 1110 7452 13416 13921 14312  P/B 0.9 1.4 1.4 1.2 1.1 

EPS（元） -0.21 0.08 0.58 0.64 0.68  EV/EBITDA 34.0 11.8 6.2 5.9 5.5 
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