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总股本(百万股) 766 

流通股本(百万股) 766 

市价(元) 13.14 

市值(百万元) 10,071 

流通市值(百万元) 10,071 
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[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） 10,555.45  9,889.84  14,970.8

0  

16,171.4

6  

16,902.4

1  增长率 yoy% -48.85% -6.31% 51.38% 8.02% 4.52% 

净利润 -2,508.63  37.10  933.94  1,134.08  1,207.25  

增长率 yoy% -23.29% 101.48% 2417.15

% 

21.43% 6.45% 

每股收益（元） -3.27  0.05  1.22  1.48  1.58  

每股现金流量 5.78  0.79  5.11  4.94  -0.41  

净资产收益率 277.06% 1.69% 29.82% 26.59% 22.06% 

P/E — 137.58  10.78  8.88  8.34  

PEG — 1.36  0.00  0.41  1.29  

P/B -8.34  2.32  3.22  2.36  1.84  

投资要点 

 事件：公司披露重大资产置换及支付现金购买资产暨关联交易预案，以 2017 
年 6 月 30 日为审计评估基准日，公司将其所持有的控股股东八钢公司向其
开具的 25.1亿元商业承兑汇票与八钢公司下属的标的资产等值部分进行置换，
拟置出的应收票据资产作价不足的差额部分，由公司向八钢公司支付现金补
足。拟购买标的资产为八钢公司下属的炼铁系统、能源系统和厂内物流以及若
干职能部门的资产、经营性负债与业务； 

 交易细节：截至 2017 年 6 月 30 日，置入资产的预估值为 43.45 亿元，预估
增值率为 0.25%。公司拟置出资产为 25.1 亿元商业承兑汇票，系由 2016 年 1
2 月八一钢铁向八钢公司转让南疆公司 100%股权的股权转让款形成。资产置
换后，拟置出的应收票据资产作价不足的差额部分约 18.35 亿元，由八一钢铁
向八钢公司支付现金补足； 

 资产注入影响重大：公司设立至今一直缺乏炼铁及能源生产环节，钢铁生产业
务链不完整，与八钢公司之间存在铁水、水电汽、氧氮氩等原料和燃料的长期
关联采购。本次注入的炼铁资产产能共计 660 万吨，可以完全匹配目前公司炼
钢产能。通过本次资产重组，公司将实现钢铁生产一体化运营，减少了关联交
易，提升盈利能力和整体竞争力水平。根据公告，标的资产 2017 年上半年未
经审计净利润为 5.1 亿元，另外，此次交易将导致公司应收票据减少及其他应
付账款增加，带来资产负债率的上升，但随着生产一体化经营效益的逐步释放
以及盈利能力的提升，后期公司资产负债表有望得到逐步改善； 

 关注下半年环保限产影响：目前来看受财政节奏影响，预计基建投资下半年会
有所下滑，但地产投资仍能维持较高水平，两者对冲之后下半年整体需求虽略
低于上半年，但整体强度依然可控。近期钢铁行业环保限产加速推进，河南、
天津已相继发布了采暖季限产实施方案，受此影响，届时价格或仍有向上空间。
工业企业四年资产负债表修复过程中供给端调整充分，盈利总体维持在较高水
平。不过需要注意的是近期疆内环保限产趋严，石灰石等原材料端生产同样受
限，预计将对后续钢铁产量造成一定影响； 

 国家战略凸显地域优势：疆内供给侧改革去产能提速，2017 年淘汰 300 万吨
落后产能以及 500 万吨地条钢产能，自治区 1.5 万亿固定资产投资将有效拉动
钢材需求。“一带一路”等国家战略的推进，有望带动疆内钢铁产能以及需求
的释放，改善产能过剩局面。如果后期产能利用率进入上升通道，新疆相对封
闭的地域特性将为公司产品价格带来较高溢价空间； 

 投资建议：公司作为疆内龙头，受益于行业以及区域内供需格局改善，盈利提
升明显。下半年宏观经济虽有下滑但整体稳健，供给端多年来调整充分，公司
盈利有望进一步提升。此外，公司目前正积极推进重大资产重组，拟注入八钢
公司炼铁、能源及物流资产，一旦完成将进一步提升公司盈利能力。预计公司
2017/18 年 EPS 分别为 1.22 元、1.48 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：利率上行过快，疆内固定资产投资低于预期，资产重组不确定性。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 09 月 13 日 

八一钢铁(600581)/钢铁 产业链整合进一步推进 
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图表 1：财务数据预测 

 

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 20,636 10,555 9,890 14,971 16,171 16,902 货币资金 436 664 798 4,230 8,070 7,817

    增长率 -11.03% -48.9% -6.3% 51.4% 8.0% 4.5% 应收款项 547 385 2,890 3,814 2,511 2,627

营业成本 -20,327 -11,587 -8,892 -12,850 -13,878 -14,503 存货 3,492 1,349 948 1,690 1,787 1,828

    %销售收入 98.5% 109.8% 89.9% 85.8% 85.8% 85.8% 其他流动资产 904 72 1 7 5 6

毛利 309 -1,031 998 2,121 2,293 2,400 流动资产 5,378 2,470 4,636 9,741 12,374 12,278

    %销售收入 1.5% -9.8% 10.1% 14.2% 14.2% 14.2%     %总资产 25.3% 13.5% 42.1% 62.4% 70.3% 72.3%

营业税金及附加 -32 -28 -64 -42 -45 -47 长期投资 0 2 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 15,694 14,999 6,363 5,874 5,235 4,702

营业费用 -1,187 -544 -433 -494 -566 -592     %总资产 73.9% 82.1% 57.8% 37.6% 29.7% 27.7%

    %销售收入 5.8% 5.2% 4.4% 3.3% 3.5% 3.5% 无形资产 102 103 9 0 0 0

管理费用 -397 -284 -345 -240 -259 -270 非流动资产 15,850 15,799 6,375 5,878 5,239 4,707

    %销售收入 1.9% 2.7% 3.5% 1.6% 1.6% 1.6%     %总资产 74.7% 86.5% 57.9% 37.6% 29.7% 27.7%

息税前利润（EBIT） -1,307 -1,887 157 1,345 1,423 1,491 资产总计 21,228 18,269 11,012 15,619 17,613 16,984

    %销售收入 -6.3% -17.9% 1.6% 9.0% 8.8% 8.8% 短期借款 5,663 5,488 5,911 4,931 4,631 4,431

财务费用 -545 -457 -332 -312 -295 -289 应付款项 11,925 12,093 2,727 6,905 7,986 6,281

    %销售收入 2.6% 4.3% 3.4% 2.1% 1.8% 1.7% 其他流动负债 60 57 176 156 187 204

资产减值损失 -245 -165 -141 -149 0 0 流动负债 17,649 17,638 8,814 11,991 12,803 10,915

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,904 1,485 0 456 456 456

投资收益 0 0 1 1 1 1 其他长期负债 1 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 3.0% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 19,554 19,123 8,814 12,448 13,259 11,371

营业利润 -2,098 -2,509 -316 884 1,129 1,202 普通股股东权益 1,600 -905 2,197 3,131 4,266 5,473

  营业利润率 -10.2% -23.8% -3.2% 5.9% 7.0% 7.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 27 54 353 5 5 5 负债股东权益合计 21,228 18,269 11,012 15,619 17,613 16,984

税前利润 -2,071 -2,455 37 889 1,134 1,207

    利润率 -10.0% -23.3% 0.4% 5.9% 7.0% 7.1% 比率分析

所得税 36 -53 0 44 0 0 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -2.2% 0.0% -5.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 -2,035 -2,509 37 934 1,134 1,207 每股收益(元) -2.655 -3.273 0.048 1.219 1.480 1.575

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.088 -1.181 2.867 4.086 5.565 7.140

归属于母公司的净利润 -2,035 -2,509 37 934 1,134 1,207 每股经营现金净流(元) -1.446 5.781 0.788 5.115 4.939 -0.414

    净利率 -9.9% -23.8% 0.4% 6.2% 7.0% 7.1% 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 -127.14% 277.06% 1.69% 29.82% 26.59% 22.06%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -9.62% -13.77% 0.34% 5.99% 6.47% 7.17%

净利润 -2,035 -2,509 37 934 1,134 1,207 投入资本收益率 -14.71% -35.69% 2.14% 32.94% 110.98% 58.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,311 939 752 506 338 326 营业总收入增长率 -11.03% -48.85% -6.31% 51.38% 8.02% 4.52%

非经营收益 508 492 330 -6 -6 -6 EBIT增长率 -345.84% -44.36% 108.30% 758.54% 5.81% 4.71%

营运资金变动 -893 5,508 -516 2,486 2,319 -1,845 净利润增长率 -6195.39% -23.29% 101.48% 2417.15% 21.43% 6.45%

经营活动现金净流 -1,108 4,431 604 3,920 3,786 -317 总资产增长率 -5.66% -13.88% -39.56% 41.84% 12.77% -3.57%

资本开支 192 371 86 -35 -354 -264 资产管理能力

投资 0 0 499 0 0 0 应收账款周转天数 0.3 1.0 0.6 0.7 0.7 0.7

其他 50 4 -841 1 1 1 存货周转天数 64.5 76.2 47.1 48.0 47.0 46.0

投资活动现金净流 -142 -368 -428 36 355 264 应付账款周转天数 114.4 236.4 192.7 50.0 80.0 50.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 268.3 523.6 389.8 148.1 123.9 105.8

债权募资 -1,746 -594 194 -524 -300 -200 偿债能力

其他 3,098 -3,572 -318 0 0 0 净负债/股东权益 445.63% -696.80% 232.68% 36.96% -69.93% -53.54%

筹资活动现金净流 1,352 -4,167 -124 -524 -300 -200 EBIT利息保障倍数 -2.4 -4.1 0.5 4.3 4.8 5.2

现金净流量 101 -103 52 3,432 3,840 -253 资产负债率 92.43% 104.97% 80.04% 79.90% 75.66% 67.51%
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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。 
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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
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