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流通股本(百万股) 766 

市价(元) 13.77 
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流通市值(百万元) 10,554 
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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  15,150.8

0  

16,365.8

9  

17,105.6

3  增长率 yoy% -48.85% -6.31% 53.20% 8.02% 4.52% 

净利润 -2,508.63  37.10  1,113.15  1,318.06  1,399.54  

增长率 yoy% -23.29% 101.48% 2900.15

% 

18.41% 6.18% 

每股收益（元） -3.27  0.05  1.45  1.72  1.83  

每股现金流量 5.78  0.79  5.31  5.20  -0.17  

净资产收益率 277.06% 1.69% 33.62% 28.48% 23.22% 

P/E — 137.58  9.48  8.01  7.54  

PEG — 1.36  0.00  0.43  1.22  

P/B -8.34  2.32  3.19  2.28  1.75  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2017 年第三季度报告，报告期内实现营业收入 125.71
亿元，同比增长 82.47%；实现归属上市公司股东净利润为 8.65 亿元，同比增
长 256.8%；扣非后归属上市公司股东净利润为 8.66 亿元，同比增长 249.93%。
前三季度 EPS 为 1.13 元，单季度 EPS 分别为 0.36 元、0.17 元、0.61 元； 

 吨钢数据：前三季度公司建材产量 182.54 万吨，板材产量 204.42 万吨，合计
生产钢材 387 万吨，同比增长 37%，完成年计划目标的 81%，前三季度钢材
产量分别为 90 万吨、146 万吨、151 万吨。结合数据折算吨钢售价 3248 元，
吨钢成本 2781 元，吨钢毛利 467 元，吨钢净利 224 元； 

 盈利整体高位运行：三季度宏观经济依然稳健，9 月制造业 PMI 为 52.4，创 2
012 年以来新高，连续 14 个月在荣枯线之上，显示出制造业景气度回暖，经
济偏平趋势日益明显。剔除计提减值和递延所得税两个因素，二季度公司实际
归母净利润约为 1.8 亿元，环比下滑 35%，主要有两方面原因，一方面，新疆
区域钢材价格表现低于预期，甚至一度低于内地钢价，另一方面，一季度原材
料价格由于存货因素相对较低，二季度成本端有所提升，利润收到一定程度侵
蚀。公司前三季度吨钢毛利分别为 545 元、341 元、542 元，除二季度外，一
三季度盈利水平基本持平； 

 产业链整合加速推进：公司 9 月 13 日公告称，拟购买八钢集团下属的炼铁系
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。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，与八钢集团
之间存在长期关联采购。本次注入的炼铁资产产能共计 660 万吨，可以匹配目
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
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； 

 关注采暖季环保限产影响：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，多地相
继发布了采暖季限产实施方案，十一节后库存降幅较大，显示出供需关系依然
向好，供给端的大幅收缩有望增加价格回升弹性。经历过前期超跌，钢价和钢
铁板块具备反弹机会； 

 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，公司盈利有望维持高位。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 1.45
元、1.72 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：利率上行过快，资产重组不确定性 
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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 15,151 16,366 17,106 货币资金 436 664 798 4,381 8,420 8,357

    增长率 -11.03% -48.9% -6.3% 53.2% 8.0% 4.5% 应收款项 547 385 2,890 3,860 2,542 2,659

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% 84.8% 84.8% 84.8% 其他流动资产 904 72 1 7 5 6

毛利 309 -1,031 998 2,301 2,488 2,603 流动资产 5,378 2,470 4,636 9,937 12,754 12,849

    %销售收入 1.5% -9.8% 10.1% 15.2% 15.2% 15.2%     %总资产 25.3% 13.5% 42.1% 62.8% 70.9% 73.2%

营业税金及附加 -32 -28 -64 -42 -46 -48 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 -500 -573 -599     %总资产 73.9% 82.1% 57.8% 37.1% 29.1% 26.8%

    %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 -242 -262 -274 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% 37.2% 29.1% 26.8%

息税前利润（EBIT） -1,307 -1,887 157 1,516 1,607 1,683 资产总计 21,228 18,269 11,012 15,816 17,994 17,556

    %销售收入 -6.3% -17.9% 1.6% 10.0% 9.8% 9.8% 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 6,921 8,001 6,295

    %销售收入 2.6% 4.3% 3.4% 2.1% 1.8% 1.7% 其他流动负债 60 57 176 157 188 205

资产减值损失 -245 -165 -141 -149 0 0 流动负债 17,649 17,638 8,814 12,009 12,821 10,931

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% 0.0% 0.0% 负债 19,554 19,123 8,814 12,465 13,277 11,387

营业利润 -2,098 -2,509 -316 1,055 1,313 1,395 普通股股东权益 1,600 -905 2,197 3,311 4,629 6,028

  营业利润率 -10.2% -23.8% -3.2% 7.0% 8.0% 8.2% 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 15,816 17,994 17,556

税前利润 -2,071 -2,455 37 1,060 1,318 1,400

    利润率 -10.0% -23.3% 0.4% 7.0% 8.1% 8.2% 比率分析

所得税 36 -53 0 53 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 1,113 1,318 1,400 每股收益(元) -2.655 -3.273 0.048 1.452 1.720 1.826

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.088 -1.181 2.867 4.319 6.039 7.865

归属于母公司的净利润 -2,035 -2,509 37 1,113 1,318 1,400 每股经营现金净流(元) -1.446 5.781 0.788 5.312 5.199 -0.166

    净利率 -9.9% -23.8% 0.4% 7.3% 8.1% 8.2% 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% 33.62% 28.48% 23.22%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -9.62% -13.77% 0.34% 7.06% 7.36% 8.04%

净利润 -2,035 -2,509 37 1,113 1,318 1,400 投入资本收益率 -14.71% -35.69% 2.14% 36.87% 124.07% 65.78%

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% 53.20% 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% 867.46% 6.03% 4.69%

营运资金变动 -893 5,508 -516 2,457 2,334 -1,847 净利润增长率 -6195.39% -23.29% 101.48% 2900.15% 18.41% 6.18%

经营活动现金净流 -1,108 4,431 604 4,071 3,985 -128 总资产增长率 -5.66% -13.88% -39.56% 43.63% 13.77% -2.43%

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 268.3 523.6 389.8 146.3 122.5 104.5

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% 30.39% -72.01% -57.56%

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 4.9 5.4 5.8

现金净流量 101 -103 52 3,583 4,039 -63 资产负债率 92.43% 104.97% 80.04% 79.01% 74.15% 65.39%
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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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