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主要数据  
 

行业 钢铁 

公司网址 www.lggf.com.cn 

大股东/持股 凌源钢铁集团有限责任公司

/34.57% 

实际控制人 朝阳市国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 2,519 

流通 A 股(百万股) 1,608 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 170.04 

流通 A 股市值(亿元) 108.54 

每股净资产(元) 2.45 

资产负债率(%) 61.70 
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事项： 
公司公布 2017 年三季报，实现营业收入 134.06 亿元，同比增长 32.28%;归母
净利润 9.96 亿元，同比增长 7120.69%，对应 EPS 为 0.40 元。其中，三季度
营业总收入 50.43 亿元，同比增长 25.11%，环比增长 12.72%；归母净利润 5.91
亿元，同比增加 4.97 亿元，环比增加 3.53 亿元。按最新股本计算，公司第三
季度 EPS 为 0.24 元，上半年 EPS 为 0.16 元。 

平安观点： 

 三季报业绩创上市以来新高，单季度利润超过上半年：公司前三季度实现

归母净利润 9.96 亿元，已创下自上市以来最好业绩水平。其中三季度单季

实现归母净利润 5.91 亿元，超过上半年归母净利润(4.05 亿)145.93%,同

时也创下历史单季度盈利新高。 

 量价齐升是业绩大增的主要原因：公司于 2016 年底收购集团两座 120 吨

转炉和 2300m³高炉等冶炼资产，产能增加近 300 万吨。1-9 月份，公司

钢材产量 398 万吨，同比增长 53.89%；钢材销量 402.38 万吨，同比增

长 45.95%。同时，公司前三季度钢材销售价格同比均大幅上涨：型材平

均售价 3090.20 元/吨，同比上涨 57.81%；板带材平均售价 3032.08 元/

吨，同比上涨 47.73%；管材 3345.86 元/吨，同比上涨 42.59%。钢材产

销量大增叠加钢价上涨，促使公司前三季度创出历史最好业绩水平。 

 紧邻采暖季环保限产区域，四季度仍有望保持高业绩：目前来看，钢铁限

产 50%的城市已经从 4 个扩展到 10 个以上。从近期已经落实限产措施的

几个城市执行情况来看，本轮采暖季限产大概率会严格执行。环保限产对

供给端的限制远超对需求端的限制，行业有望继续保持供需紧平衡的格

局。公司作为距离京津冀环保限产区域最近的钢铁上市公司，却又不在限

产之列，有望充分受益，四季度业绩仍可期待。 

 盈利预测及投资建议：由于公司前三季度产品平均售价低于预期，导致公

司营收也低于我们预期，因此我们下调了公司盈利预测，预计公司

2017-2019 年实现归母净利润分别为 15.11 亿元、16.81 亿元和 17.72 亿

元，对应 EPS 预测分别为 0.60 元（-0.20）、0.67（-0.19）元和 0.70（-0.22）

元，对应 10 月 13 日收盘价的 PE 分别约为 11.3 倍、10.1 倍、9.6 倍。但

我们认为公司紧邻采暖季环保限产区域，有望直接受益，看好四季度业绩

表现，维持“推荐”评级。 

 风险提示：环保限产执行效果不及预期；钢材需求超预期波动；利率持续

上行。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 12453  14,463  18,512  18,883  19,638  

YoY(%) -13.4  16.1  28.0  2.0  4.0  

净利润(百万元) 48  134  1,511  1,681  1,772  

YoY(%) -106.7  181.3  1,027.9  11.3  5.4  

毛利率(%) 3.2  7.5  16.0  17.2  17.2  

净利率(%) 0.4  0.9  8.2  8.9  9.0  

ROE(%) 0.9  2.6  22.6  20.2  17.6  

EPS(摊薄/元) 0.02 0.05  0.60  0.67  0.70  

P/E(倍) 357.1 127.0  11.3  10.1  9.6  

P/B(倍) 3.3 3.3  2.5  2.0  1.7   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4794  4534  5783  6037  

现金 2436  2651  3051  3167  

应收账款 142  195  183  210  

其他应收款 44  72  46  77  

预付账款 321  306  334  332  

存货 1234  1386  1248  1492  

其他流动资产 619  -77  922  758  

非流动资产 10605  10724  10686  10620  

长期投资 1  1  1  1  

固定资产 9070  9127  9123  9085  

无形资产 608  640  623  610  

其他非流动资产 925  955  938  923  

资产总计 15399  15258  16469  16656  

流动负债 8499  7167  7039  5792  

短期借款 3282  2341  1639  1147  

应付账款 1188  1034  1200  1123  

其他流动负债 4030  3792  4201  3522  

非流动负债 1677  1400  1100  797  

长期借款 1454  1177  877  574  

其他非流动负债 223  223  223  223  

负债合计 10177  8567  8139  6589  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 2519  2519  2519  2519  

资本公积 452  452  452  452  

留存收益 2227  3298  4500  5641  

归属母公司股东权益 5222  6690  8330  10068  

负债和股东权益 15399  15258  16469  16656   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 692  2227  2372  1856  

净利润 134  1511  1681  1772  

折旧摊销 493  632  674  716  

财务费用 386  349  309  283  

投资损失 -1  -54  -17  -21  

营运资金变动 -383  -210  -275  -893  

其他经营现金流 62  -1  -1  -2  

投资活动现金流 -2008  -695  -618  -628  

资本支出 2040  118  -38  -66  

长期投资 0  -0  -0  -0  

其他投资现金流 32  -577  -656  -694  

筹资活动现金流 -939  -1316  -1354  -1113  

短期借款 -99  -941  -702  -492  

长期借款 -25  -277  -300  -304  

普通股增加 1260  0  0  0  

资本公积增加 -1134  0  0  0  

其他筹资现金流 -942  -98  -352  -317  

现金净增加额 -2260  215  400  116   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 14463  18512  18883  19638  

营业成本 13385  15550  15635  16260  

营业税金及附加 55  74  76  79  

营业费用 240  278  293  312  

管理费用 187  296  340  353  

财务费用 386  349  309  283  

资产减值损失 4  6  7  10  

公允价值变动收益 5  1  1  2  

投资净收益 1  54  17  21  

营业利润 212  2014  2242  2363  

营业外收入 16  0  0  0  

营业外支出 1  1  0  0  

利润总额 227  2014  2242  2363  

所得税 93  504  560  591  

净利润 134  1511  1681  1772  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 134  1511  1681  1772  

EBITDA 925  2792  3018  3146  

EPS（元） 0.05  0.60  0.67  0.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.14  28.0  2.0  4.0  

营业利润(%) 128.5  851.0  11.3  5.4  

归属于母公司净利润(%) 181.3  1027.9  11.3  5.4  

获利能力     

毛利率(%) 7.5  16.0  17.2  17.2  

净利率(%) 0.9  8.2  8.9  9.0  

ROE(%) 2.6  22.6  20.2  17.6  

ROIC(%) 2.5  15.1  15.5  14.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 66.1  56.2  49.4  39.6  

净负债比率(%) 44.0  17.4  -2.9  -11.5  

流动比率 0.6  0.6  0.8  1.0  

速动比率 0.4  0.4  0.6  0.8  

营运能力     

总资产周转率 0.9  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 105.2  110.0  100.0  100.0  

应付账款周转率 10.5  14.0  14.0  14.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.6 0.67 0.7 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.88 0.94 0.74 

每股净资产(最新摊薄) 2.07 2.66 3.31 4 

估值比率     

P/E 127.0  11.3  10.1  9.6  

P/B 3.3  2.5  2.0  1.7  

EV/EBITDA 21.1  6.6  5.6  5.1  
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