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[Table_Title] 钢铁 钢铁Ⅱ 

意料之中，预期之外——安阳钢铁三季度业绩预告点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司 27日发布 2017年三季度业绩预报，初步测算 1-9月归母净

利 9-10 亿元，以此测算，公司三季度单季净利润约为 8.8-9.8亿元。 

 点评： 

1、意料之中：受限产影响，公司一季度亏损 2 亿元。尽管二季

度盈利有所好转，但上半年整体长强板弱的局面仍然使得公司半年度

2776万元的业绩略显颓势。不过自 6月后热卷毛利开始超过螺纹钢，

并至今维持在 800-1200 元/吨。我们测算，二季度热卷平均毛利 265

元/吨，三季度吨钢毛利 1046元/吨，若以此简单估计，三季度利润约

为二季度 4 倍，即为 9.1 亿。同时，安钢集团此前也发布消息披露 7

月单月实现盈利 3亿元，公司为安阳集团主要经营资产，单季 9亿元

左右利润并非意外。因此，我们认为这个业绩尚算预料之中。 

另外，我们持续认为下半年板材需求优于长材。因为板材更多面

对中游制造业，而制造业利润修复已有数年，其固定资产投资意愿及

能力都有较大保障。而长材需求主要来自房地产，当前房地产投资相

对低迷，同时开启第二轮调控，下半年大概率持续回落。因此从需求

上看，公司业绩也是意料之中。 

2、预期之外：公司除了安阳钢铁，目前已经披露三季度预告的

其他钢企还包括三钢闽光（预期 Q1-Q3利润 25-33亿）、韶钢松山（预

期 Q1-Q3利润 18-24亿）、新钢股份（预期 Q1-Q3利润 13-15亿）、

本钢板材（预期 Q1-Q3利润 13.34 亿）。可以看出，大家不约而同选

择释放业绩。我们认为背后的原因在于当前去杠杆是行业企业主要任

务（不排除是政治任务），只有加大力度释放业绩，债转股等去杠杆

举措才有可能真正落地施行。而以往，国有钢企隐藏利润现象较多，

并无动力释放业绩，这点变化可以说实在预期之外。因此我们认为当

前钢铁行业高盈利仍大概率有较长持续性。 

3、投资建议：预计 2017年利润 

风险提示：原料上涨、环保限产、钢价波动 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 22044 25361 27116 28280 

净利润(百万元） 108 2210 2505 2689 

摊薄每股收益(元) 0.05 0.73 0.75 0.82 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,394/2,394 

总市值/流通(百万元) 11,753/11,753 

12 个月最高/最低(元) 5.66/2.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5873 5112 7962 8325 9000  营业收入 20363 22044 25361 27116 28280 

应收和预付款项 1137 1162 1448 1599 1650  营业成本 20099 19986 21556 22826 23806 

存货 5412 6353 5316 5629 5870  营业税金及附加 65 153 288 388 404 

其他流动资产 912 1359 1184 1353 1406  销售费用 240 249 323 348 371 

流动资产合计 13334 13986 15910 16906 17926  管理费用 732 705 738 799 833 

长期股权投资 85 86 89 89 89  财务费用 937 845 218 186 127 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 870 2 3 24 8 

固定资产 12596 14097 14491 15072 15462  投资收益 -4 1 0 0 -1 

在建工程 3874 1898 1214 0 -1007  公允价值变动 2 -4 -5 0 0 

无形资产开发支出 1845 1793 1740 1639 1541  营业利润 -2583 100 2229 2544 2730 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 24 13 16 15 16 

其他非流动资产 18892 18425 18085 17351 16635  利润总额 -2558 113 2245 2559 2745 

资产总计 32227 32411 33995 34257 34561  所得税 -10 4 35 54 57 

短期借款 6680 6300 8285 4193 622  净利润 -2548 108 2210 2505 2689 

应付和预收款项 5925 7495 5682 6534 7052  少数股东损益 2 -15 457 717 714 

长期借款 0 1110 1110 1110 1110  归母股东净利润 -2551 123 1752 1789 1974 

其他负债 14206 11974 11178 12058 12726        

负债合计 26811 26879 26254 23894 21510  预测指标      

股本 2394 2394 2394 2394 2394   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 3462 3462 3462 3462 3462  毛利率 1.30% 9.34% 15.00% 15.82
% 

15.82% 

留存收益 -1204 -1080 672 2461 4435  销售净利率 -12.53% 0.56% 6.91% 6.60% 6.98% 

归母公司股东权益 4705 4836 6588 8493 10467  销售收入增长率 -24.16% 8.25% 15.05% 6.92% 4.29% 

少数股东权益 710 695 1153 1870 2584  EBIT 增长率 -174.54
% 

222.96
% 

158.19
% 

12.22
% 

4.01% 

股东权益合计 5415 5531 7741 10362 13051  净利润增长率 -9040.2
0% 

104.83
% 

1322.0
0% 

2.06% 10.38% 

负债和股东权益 32227 32411 33995 34257 34561  ROE -54.21% 2.55% 26.60% 21.06
% 

18.86% 

       ROA -7.91% 0.38% 5.15% 5.22% 5.71% 

现金流量表(百万）       ROIC -8.19% 9.03% 21.09% 28.02
% 

34.78% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) -1.07 0.05 0.73 0.75 0.82 

经营性现金流 1504 1407 2121 5317 5276  PE(X) -2.97 58.08 6.76 6.62 6.00 

投资性现金流 -648 -605 -1038 -675 -903  PB(X) 1.61 1.48 1.80 1.40 1.13 

融资性现金流 -403 -1411 1767 -4278 -3698  PS(X) 0.37 0.32 0.47 0.44 0.42 

现金增加额 453 -609 2850 363 675  EV/EBITDA(X) 23.27 5.23 4.10 2.64 1.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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