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基本状况 

总股本(百万股) 10,619 

流通股本(百万股) 10,617 

市价(元) 4.34 

市值(百万元) 46,085 

流通市值(百万元) 46,077 
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[Table_Report] 相关报告 
1 主营业绩稳健，钒钛锦上添花 

2 二季度盈利维持较高水平 

3 业绩处于持续改善通道 

备注： 
 

[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） 73,103.43  74,551.01  100,409.

42  

110,297.

78  

114,744.

87  增长率 yoy% -25.60% 1.98% 34.69% 9.85% 4.03% 

净利润 717  402  1,430  3,061  3,389  8,083  

增长率 yoy% -17.75% 171.25% 75.77% 22.30% 8.93% 

每股收益（元） 0.05  0.15  0.26  0.31  0.34  

每股现金流量 1.35  0.12  2.32  1.62  1.22  

净资产收益率 1.31% 3.47% 5.85% 6.68% 6.78% 

P/E 61.66  22.80  17.79  14.54  13.35  

PEG — 0.13  0.23  0.65  1.50  

P/B 0.81  0.79  1.04  0.97  0.91  

投资要点 

 业绩概要: 公司公布 2017 年前三季度业绩公告，1-9 月份共实现营业收入 86
9.06 亿元，同比上升 47.02%。归属上市公司股东净利润 21.95 亿元，同比上
升 135.18%，折合 EPS 为 0.21 元。其中三季度单季收入 324.46 亿元，同比
上升 53.04%，归属上市公司股东净利润 9.44 亿元，同比上升 80.09%，折合 
EPS 为 0.09 元； 

 三季度盈利稳步增长：公司前三季度分别实现归属于上市公司股东净利润 6.4
9 亿元、6.02 亿元以及 9.44 亿元，三季度环比二季度增长 56.81%。若按照公
司年钢产量 2787 万吨进行大致测算，前三季度吨钢净利分别为 93 元、86 元、
135 元，三季度环比二季度增加 49 元，公司业绩实现稳步改善； 

 行业景气上行助公司业绩改善：公司是一家以板材为主的大型钢铁生产集团，
板材产量占比约 65%，型材棒线材产量占比 35%，因此板材产品的盈利走势
对公司业绩至关重要。而 6 月份以来伴随着汽车家电等下游领域需求的好转，
板材的盈利出现快速修复，我们测算的热轧板、中厚板三季度吨钢毛利环比二
季度上涨分别达到 450 元/吨、270 元/吨，而三季度螺纹钢等建筑类钢材盈利
也在上半年高位基础上继续改善，环比增长达 180 元，热轧板、冷轧板以及螺
纹钢 Q3 吨钢盈利高达 736 元、375 元以及 794 元，全行业盈利的大幅改善为
公司业绩增长打下的扎实基础。另外，对比行业盈利改善幅度，公司吨钢盈利
环比增加较少，显示公司在成本管控、效率提升方面仍有不小提升空间； 

 关注环保限产推进力度：环保部在 8 月下旬发布的“2+26”个城市错峰限产
《攻坚方案》中要求，各地方政府在 9 月底前要按照污染排放绩效水平制定
出错峰停限产方案，其中石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，在 2017 年
11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日期间钢铁产能限产 50%，以高炉生产能力计，
采用企业实际用电量核实。公司位于河北省重点限产区域，目前河北部分城市
限产时间已经有所提前，预计采暖季限产对公司产量会形成较大影响，目前需
密切关注错峰限产推进力度； 

 投资建议：公司作为全国第二大钢企生产集团，在宏观基本面持续稳健运行背
景下其产品盈利有望维持较高水平，但受制于采暖季错峰限产政策，公司产量
将有有所下滑，影响其业绩进一步释放，目前仍需观察，预计 2017-2019 年 E
PS 为 0.26 元、0.31 元以及 0.34 元，维持“增持”评级。 

 风险提示： 宏观经济大幅下滑、环保限产对公司产量形成巨大压制。 
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图表 1：财务报表预测 

 

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 98,257 73,103 74,551 100,409 110,298 114,745 货币资金 12,026 16,680 14,272 16,169 19,280 21,081

    增长率 -10.88% -25.6% 2.0% 34.7% 9.8% 4.0% 应收款项 6,832 5,446 5,812 7,337 8,175 8,513

营业成本 -87,546 -63,366 -64,261 -85,698 -94,887 -98,473 存货 29,269 26,884 29,780 36,369 41,086 42,485

    %销售收入 89.1% 86.7% 86.2% 85.3% 86.0% 85.8% 其他流动资产 7,950 5,592 4,927 5,734 6,020 6,191

毛利 10,712 9,737 10,290 14,712 15,411 16,272 流动资产 56,078 54,601 54,791 65,609 74,560 78,270

    %销售收入 10.9% 13.3% 13.8% 14.7% 14.0% 14.2%     %总资产 32.9% 30.5% 29.5% 33.0% 35.6% 36.6%

营业税金及附加 -122 -140 -296 -382 -199 -207 长期投资 2,909 2,917 2,855 2,835 2,815 2,815

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 固定资产 109,966 118,829 126,066 128,127 129,720 130,601

营业费用 -649 -612 -811 -1,105 -993 -1,205     %总资产 64.5% 66.5% 67.8% 64.5% 62.0% 61.1%

    %销售收入 0.7% 0.8% 1.1% 1.1% 0.9% 1.1% 无形资产 450 473 469 417 394 380

管理费用 -5,327 -4,003 -3,498 -5,161 -5,603 -5,829 非流动资产 114,290 124,211 131,199 133,188 134,737 135,604

    %销售收入 5.4% 5.5% 4.7% 5.1% 5.1% 5.1%     %总资产 67.1% 69.5% 70.5% 67.0% 64.4% 63.4%

息税前利润（EBIT） 4,613 4,982 5,685 8,065 8,616 9,031 资产总计 170,368 178,812 185,990 198,797 209,298 213,875

    %销售收入 4.7% 6.8% 7.6% 8.0% 7.8% 7.9% 短期借款 45,498 53,288 47,376 33,486 30,897 28,916

财务费用 -3,866 -4,492 -3,990 -3,906 -4,289 -4,329 应付款项 63,899 71,750 65,105 87,759 99,467 102,289

    %销售收入 3.9% 6.1% 5.4% 3.9% 3.9% 3.8% 其他流动负债 855 843 947 1,835 1,078 1,113

资产减值损失 -143 -42 -305 -308 -24 -62 流动负债 110,252 125,881 113,427 123,080 131,442 132,318

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 70 长期贷款 7,977 3,651 8,139 9,082 9,082 9,091

投资收益 295 91 190 194 182 178 其他长期负债 7,319 3,683 17,794 17,794 16,544 16,544

    %税前利润 31.5% 16.3% 11.7% 4.7% 4.0% 3.6% 负债 125,548 133,215 139,360 149,955 157,067 157,953

营业利润 899 539 1,580 4,044 4,485 4,888 普通股股东权益 42,958 43,614 44,820 46,705 50,049 53,691

  营业利润率 0.9% 0.7% 2.1% 4.0% 4.1% 4.3% 少数股东权益 2,212 1,983 1,810 2,136 2,182 2,231

营业外收支 39 21 36 37 34 34 负债股东权益合计 170,368 178,812 185,990 198,797 209,298 213,875

税前利润 937 560 1,616 4,081 4,519 4,922

    利润率 1.0% 0.8% 2.2% 4.1% 4.1% 4.3% 比率分析

所得税 -220 -158 -186 -1,020 -1,130 -1,231 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 23.5% 28.3% 11.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 717 402 1,430 3,061 3,389 3,692 每股收益(元) 0.066 0.054 0.146 0.257 0.315 0.343

少数股东损益 20 -172 -126 326 45 49 每股净资产(元) 4.046 4.107 4.221 4.398 4.713 5.056

归属于母公司的净利润 697 573 1,555 2,734 3,344 3,642 每股经营现金净流(元) 1.359 1.353 0.115 2.321 1.624 1.225

    净利率 0.7% 0.8% 2.1% 2.7% 3.0% 3.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.080 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.62% 1.31% 3.47% 5.85% 6.68% 6.78%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.41% 0.32% 0.84% 1.38% 1.60% 1.70%

净利润 717 402 1,430 3,061 3,389 3,692 投入资本收益率 3.98% 4.24% 5.51% 7.69% 8.60% 9.03%

少数股东损益 0 0 0 326 45 49 增长率

非现金支出 3,812 4,375 5,176 5,796 6,132 6,773 营业总收入增长率 -10.88% -25.60% 1.98% 34.69% 9.85% 4.03%

非经营收益 3,004 2,484 1,939 2,097 1,739 1,546 EBIT增长率 45.66% 8.00% 14.09% 41.87% 6.84% 4.82%

营运资金变动 6,901 7,105 -7,320 13,697 5,985 997 净利润增长率 500.10% -17.75% 171.25% 75.77% 22.30% 8.93%

经营活动现金净流 14,434 14,366 1,225 24,977 17,291 13,056 总资产增长率 2.03% 4.74% 4.01% 6.89% 5.28% 2.19%

资本开支 7,860 12,751 10,576 7,690 7,654 7,604 资产管理能力

投资 0 1,240 98 50 -20 -50 应收账款周转天数 4.7 9.8 10.4 9.2 9.7 9.7

其他 4 496 7 194 182 248 存货周转天数 123.2 161.7 160.9 154.9 158.0 157.5

投资活动现金净流 -7,855 -11,014 -10,471 -7,446 -7,491 -7,406 应付账款周转天数 95.6 125.4 111.3 113.4 114.7 113.7

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 277.7 401.0 439.4 364.9 348.7 351.2

债权募资 -2,147 -543 2,080 -12,947 -3,839 -1,972 偿债能力

其他 -4,167 -2,464 4,950 -2,360 -2,804 -1,827 净负债/股东权益 102.80% 91.03% 101.81% 66.91% 49.22% 39.14%

筹资活动现金净流 -6,314 -3,007 7,030 -15,307 -6,644 -3,799 EBIT利息保障倍数 1.2 1.1 1.4 2.1 2.0 2.1

现金净流量 265 344 -2,217 2,224 3,156 1,850 资产负债率 73.54% 74.50% 74.93% 75.43% 75.04% 73.85%
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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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