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基本状况 

总股本(亿股) 77.01 

流通股本(亿股) 59.68 

市价(元) 2.69 

市值(亿元) 207 

流通市值(亿元) 161 
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[Table_Report] 相关报告 
1 二季度生产恢复正常 

2 多因素导致四季度盈利环比大幅

下滑 

3 单季度盈利再创新高 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 73,228 81,952 77,365 80,827 83,376 

增长率 yoy% 51.69% 11.91% -5.60% 4.47% 3.15% 

净利润 4,129 5,943 1,701 2,015 2,221 

增长率 yoy% 235.99% 43.94% -71.38% 18.48% 10.24% 

每股收益（元） 0.54 0.77 0.22 0.26 0.29 

每股现金流量 0.58 1.80 0.42 0.47 0.88 

净资产收益率 17.28% 21.10% 5.79% 6.50% 6.82% 

P/E 5.02 3.49 12.18 10.28 9.33 

PEG -0.24 -0.13 0.64 -0.49 -0.35 

P/B 0.87 0.74 0.70 0.67 0.64 

投资要点 

 业绩概要：公司公布 2019 年前三季度业绩公告，1-9 月合计实现营业收入 57
5.81 亿元，同比降 8.77%；实现归属于上市公司股东净利润 14.65 亿元，同
比降 73.77%，折合 EPS 为 0.19 元。具体第三季度实现营业收入 205.55 亿元，
同比降 10.8%，实现归属于上市公司股东净利润 3.20 亿元，同比降 85.16%，
折合 EPS 为 0.04 元； 

 吨钢数据：1-9 月公司生产生铁 1345 万吨、粗钢 1463 万吨、钢材 1381 万吨，
同比分别减少 3.03%、3.24%和 4.23%，主要系公司于 2018 年 4 月永久性关
停两座 420m

3
高炉、与 2018 年 10 月永久性关停两座 40 吨转炉，以及今年 1

-2 月一座 2500 m
3
高炉大修所致，三季度产量已恢复正常，与去年同期基本

持平。公司前三季度分别实现净利润 1.68 亿元、12.49 亿元和 4.68 亿元，三
季度环比二季度降 62.57%。以马钢集团经营数据测算，前三季度钢材销量分
别为 419 万吨、468 万吨及 489 万吨，对应吨钢净利为 40 元、267 元及 96
元，三季度环比二季度下降 171 元/吨； 

 前三季度盈利同比大幅下滑：公司 2019 年 1-9 月综合毛利率 8.73%，同比降
6.57%，其中第三季度毛利率 8.14%，环比降 4.2%。1-9 月期间费用率 5.22%，
同比增 0.49%，其中第三季度期间费用率 5.43%，环比增 0.2%，吨钢期间费
用环比增 11 元至 228 元。1-9 月净利率 3.27%，同比降 6.85%，其中第三季
度净利率 2.3%，同比降 4.2%。公司盈利下滑幅度符合行业趋势，但在上市公
司中降幅相对较大，一方面源于高炉大修，另一方面源于板材下游低迷； 

 加入中国宝武：2019 年 5 月 31 日，持有本公司控股股东马钢集团 100%股权
的安徽省国资委，与由国务院国资委全资拥有的中国宝武签署协议。根据协议，
安徽省国资委将向中国宝武无偿划转其持有的马钢集团 51%股权。本次划转
完成后，中国宝武将通过马钢集团间接控制本公司 45.54%的股份，并实现对
本公司的控制，本公司实际控制人将由安徽省国资委变更为国务院国资委。上
述无偿转让目前已办理相关工商变更登记手续； 

 四季度行业盈利有望企稳：虽然近期黑色商品持续走弱，但从最新公布出来的
的地产数据来看，结合节后的库存和成交数据，钢铁实际需求表现依然不俗，
持续好于市场预期，钢价波动更多的受供给限产政策变化和市场情绪摆动的影
响。后期随着市场利空情绪逐渐释放，在需求相对平稳之际，钢材价格仍有反
弹可能，另外松弛了近一年的环保限产政策近期有所收紧，供给端得到一定程
度控制，行业盈利将迎来阶段性修复时点； 

 投资建议：公司作为华东地区的大型钢铁生产企业，已形成板材、长材、轮轴
三类核心产品，随着产量正常释放及加入宝武后的协同效应发挥，公司整体经
营实力加强有望部分对冲行业盈利下滑影响，我们预计 2019-2021 年公司 EP
S 分别为 0.22 元、0.26 元以及 0.29 元，维持“持有”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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图表 1：季度数据 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3

营业收入（百万） 17677.26 20363.19 18307.87 21755.17 23053.54 18835.23 17717.44 19309.25 20554.79

营业成本（百万） 15246.53 17001.10 15860.73 18141.62 19455.79 16336.84 16741.98 16930.44 18880.90

销售费用（百万） 214.67 238.57 196.52 268.58 224.77 269.86 206.42 225.09 254.53

管理费用（百万） 367.92 381.19 394.40 304.19 331.08 350.32 390.40 320.93 474.05

研发费用（百万） 381.79 74.87 344.58 136.84 217.70 207.43

财务费用（百万） 252.10 218.47 251.33 323.46 232.06 153.61 135.93 254.07 180.85

利润总额（百万） 1647.81 1919.10 1780.26 2422.02 2831.72 1204.92 244.34 1412.95 611.72

所得税费用（百万） 230.72 168.09 150.27 195.77 298.33 536.57 75.84 163.77 144.13

净利润（百万） 1417.10 1751.01 1629.99 2226.25 2533.39 668.36 168.50 1249.18 467.59

EPS 0.14 0.18 0.18 0.26 0.28 0.05 0.01 0.14 0.04

毛利率 13.8% 16.5% 13.4% 16.6% 15.6% 13.3% 5.5% 12.3% 8.1%

期间费用率 4.7% 4.1% 4.6% 5.9% 3.7% 5.9% 4.9% 5.3% 5.4%

所得税率 14.0% 8.8% 8.4% 8.1% 10.5% 44.5% 31.0% 11.6% 23.6%

净利润率 8.0% 8.6% 8.9% 10.2% 11.0% 3.5% 1.0% 6.5% 2.3%

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 73,228 81,952 77,365 80,827 83,376 货币资金 4,978 9,763 9,284 10,507 11,673

    增长率 51.7% 11.9% -5.6% 4.5% 3.2% 应收款项 9,620 6,219 8,824 9,353 10,588

营业成本 -63,556 -69,795 -70,634 -73,811 -76,122 存货 11,446 11,054 10,921 14,092 14,665

    %销售收入 86.8% 85.2% 91.3% 91.3% 91.3% 其他流动资产 6,054 11,370 11,532 12,829 13,615

毛利 9,672 12,157 6,731 7,016 7,254 流动资产 32,099 38,405 40,562 46,781 50,540

    %销售收入 13.2% 14.8% 8.7% 8.7% 8.7%     %总资产 44.5% 50.0% 52.7% 58.0% 62.6%

营业税金及附加 -741 -810 -774 -816 -850 长期投资 2,795 2,865 4,008 4,219 4,432

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 33,130 31,545 30,153 27,767 24,122

营业费用 -865 -960 -928 -962 -984     %总资产 45.9% 41.0% 39.2% 34.4% 29.9%

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 1,884 1,855 1,778 1,783 1,807

管理费用 -1,419 -1,380 -2,321 -2,425 -2,501 非流动资产 40,093 38,467 36,372 33,906 30,224

    %销售收入 1.9% 1.7% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 55.5% 50.0% 47.3% 42.0% 37.4%

息税前利润（EBIT） 6,646 9,007 2,708 2,813 2,918 资产总计 72,192 76,872 76,933 80,688 80,764

    %销售收入 9.1% 11.0% 3.5% 3.5% 3.5% 短期借款 4,630 10,917 13,263 14,706 10,945

财务费用 -999 -960 -798 -816 -842 应付款项 17,845 17,320 18,633 20,819 22,277

    %销售收入 1.4% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 13,642 11,500 8,666 7,692 8,000

资产减值损失 746 754 600 492 500 流动负债 36,118 39,737 40,562 43,217 41,222

公允价值变动收益 10 -10 -49 12 164 长期贷款 6,976 3,596 1,180 93 0

投资收益 677 1,090 775 908 990 其他长期负债 1,860 1,546 1,557 1,627 1,681

    %税前利润 9.3% 10.9% 20.8% 22.8% 23.0% 负债 44,954 44,880 43,298 44,937 42,903

营业利润 7,080 9,881 3,236 3,409 3,730 普通股股东权益 23,896 28,174 29,391 31,003 32,558

  营业利润率 9.7% 12.1% 4.2% 4.2% 4.5% 少数股东权益 3,342 3,819 4,244 4,748 5,303

营业外收支 159 154 495 574 575 负债股东权益合计 72,192 76,872 76,933 80,688 80,764

税前利润 7,240 10,034 3,731 3,983 4,306

    利润率 9.9% 12.2% 4.8% 4.9% 5.2% 比率分析

所得税 -737 -1,181 -405 -480 -529 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 10.2% 11.8% 10.9% 12.0% 12.3% 每股指标

净利润 5,072 7,058 2,126 2,519 2,777 每股收益(元) 0.54 0.77 0.22 0.26 0.29

少数股东损益 943 1,115 425 504 555 每股净资产(元) 3.10 3.66 3.82 4.03 4.23

归属于母公司的净利润 4,129 5,943 1,701 2,015 2,221 每股经营现金净流(元) 0.58 1.80 0.42 0.47 0.88

    净利率 5.6% 7.3% 2.2% 2.5% 2.7% 每股股利(元) 0.17 0.17 0.04 0.05 0.09

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.28% 21.10% 5.79% 6.50% 6.82%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.03% 9.18% 2.76% 3.12% 3.44%

净利润 5,072 7,058 2,126 2,519 2,777 投入资本收益率 16.81% 21.83% 6.72% 7.46% 8.03%

加:折旧和摊销 3,609 3,914 4,447 4,797 4,988 增长率

   资产减值准备 746 754 0 0 0 营业总收入增长率 51.69% 11.91% -5.60% 4.47% 3.15%

   公允价值变动损失 -10 10 -49 12 164 EBIT增长率 222.60% 41.69% -69.63% 14.35% 10.23%

   财务费用 942 911 798 816 842 净利润增长率 235.99% 43.94% -71.38% 18.48% 10.24%

   投资收益 -677 -1,090 -775 -908 -990 总资产增长率 8.98% 6.48% 0.08% 4.88% 0.09%

   少数股东损益 943 1,115 425 504 555 资产管理能力

   营运资金的变动 -5,035 -1,267 -3,307 -3,637 -972 应收账款周转天数 5.5 5.5 5.0 6.5 8.0

经营活动现金净流 4,490 13,870 3,241 3,600 6,808 存货周转天数 54.1 49.4 51.1 55.7 62.1

固定资本投资 2,844 1,729 -2,211 -2,015 -1,071 应付账款周转天数 38.6 37.8 38.0 39.0 40.0

投资活动现金净流 -3,414 -4,012 -1,303 -1,290 -604 固定资产周转天数 168.8 142.1 143.5 129.0 112.0

股利分配 -1,271 -1,271 -340 -403 -666 偿债能力

其他 -1,106 -4,757 -2,077 -683 -4,373 净负债/股东权益 24.86% 20.94% 12.91% 9.26% -1.52%

筹资活动现金净流 -2,377 -6,027 -2,417 -1,086 -5,039 EBIT利息保障倍数 6.6 9.7 3.6 4.0 4.2

现金净流量 -1,301 3,831 -479 1,224 1,165 资产负债率 62.27% 58.38% 56.28% 55.69% 53.12%
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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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