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流通股本(亿股) 25.63 

市价(元) 5.07 

市值(亿元) 130 

流通市值(亿元) 130 
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[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） 41,557 47,351 46,718 48,489 49,694 

增长率 yoy% 55.93% 13.94% -1.34% 3.79% 2.48% 

归母净利润 2,646 4,610 1,864 1,952 1,984 

增长率 yoy% 1247.08% 74.20% -59.55% 4.70% 1.65% 

每股收益（元） 1.03 1.80 0.73 0.76 0.77 

每股现金流量 1.80 2.21 1.31 0.53 1.97 

净资产收益率 36.76% 43.78% 15.76% 14.79% 13.60% 

P/E 4.91 2.82 6.97 6.66 6.55 

PEG -0.51 -0.12 0.06 -0.69 -0.27 

P/B 1.80 1.23 1.10 0.98 0.89 

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 35
1.22 亿元，同比增 1.94%；实现净利润 14.84 亿元，同比降 54.41%，折合 E
PS 为 0.58 元。具体第三季度实现营业收入 122.44 亿元，同比增 3.15%，实
现净利润 2.19 亿元，同比降 82%，折合 EPS 为 0.09 元； 

 三季度盈利环比大幅下滑：公司前三季度分别实现净利润 3.84 亿元、8.82 亿
元及 2.19 亿元，三季度环比二季度降 75.21%。以公司披露的经营数据测算，
前三季度钢材销量分别为 172.16 万吨、218.04 万吨及 188.88 万吨，对应吨
钢净利为 223 元、404 元及 116 元，三季度环比二季度下降 289 元/吨。公司
三季度盈利创年内新低，盈利从高点回落至 2017 年中水平； 

 财务分析：2019 年 1-9 月综合毛利率 9.05%，第三季度毛利率 6.8%，环比降
6.3 个百分点，一方面源于量价齐跌，Q3 销量环比降 29 万吨，同时中板材和
小型材吨钢售价环比分别下降 159 元和 133 元；另一方面源于铁矿石价格上
涨带动成本持续上升。1-9 月期间费用率 4.06%，同比增 1.49%，主要源于研
发费用同比增 574.72%。1-9 月净利润率 4.22%，同比降 5.22%，其中三季度
净利润率 1.78%； 

 拟向广西钢铁增资：柳钢集团于 2018 年 2 月对广西钢铁进行股权重组，并取
得广西钢铁控制权，开始全面接手防城港钢铁基地项目的后续建设，后续根据
项目进展情况，由上市公司逐步参与项目建设。截止目前，防城港钢铁项目建
设有序推进，计划 2019 年末实现出铁水的目标，项目后续建设的不确定性已
明显降低，因此公司拟以非公开协议增资方式以货币资金对广西钢铁集团有限
公司增资 51.565 亿元，其中 50 亿增加广西钢铁注册资本，其余计入资本公积，
增资完成后公司持有广西钢铁 27.78%。防城港钢铁基地的钢材产品主要包括
高强螺纹钢、合金钢棒材、优质线材、热轧宽带钢、冷轧板、热镀锌卷板等建
筑、汽车、机械等行业的用钢，在防城港钢铁基地项目建成投产后，有助于上
市公司完善现有产品供应体系、优化产品结构，满足客户多元化需求； 

 投资建议：公司作为广西地区钢材龙头企业，产品以棒线材为主，虽然短期关
联交易难以避免，但公司小型材盈利弹性较大，可弥补关联交易导致产能利用
率偏低短板，加之地理位置优异可部分对冲行业盈利下滑影响。我们预计公司
2019-2021 年 EPS 为 0.73 元、0.76 元、0.77 元，中长期维持“增持”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：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） 10824.27 11638.12 11350.41 11232.88 11869.95 12897.87 10260.74 12617.03 12243.98

营业成本（百万） 9653.03 9799.27 9930.28 9687.28 9999.73 10917.85 9561.47 10968.45 11412.11

销售费用（百万） 8.36 14.18 12.98 12.35 13.27 18.47 17.11 12.65 13.46

管理费用（百万） 78.42 132.20 162.15 144.45 91.91 197.60 89.20 106.02 100.40

研发费用（百万） 77.96 117.27 116.71 447.42 446.94

财务费用（百万） -1.11 17.64 -31.69 194.93 205.58 1.34 3.14 43.29 29.35

利润总额（百万） 1022.83 1617.47 1230.59 1170.08 1428.05 1557.19 451.41 1037.05 222.22

所得税费用（百万） 163.22 226.51 184.59 175.51 214.21 201.91 67.71 155.56 3.69

净利润（百万） 859.60 1390.96 1046.01 994.57 1213.85 1355.28 383.70 881.50 218.52

EPS 0.34 0.54 0.41 0.39 0.47 0.53 0.15 0.34 0.09

毛利率 10.8% 15.8% 12.5% 13.8% 15.8% 15.4% 6.8% 13.1% 6.8%

期间费用率 0.8% 1.4% 1.3% 3.1% 3.3% 2.6% 2.2% 4.8% 4.8%

所得税率 16.0% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 13.0% 15.0% 15.0% 1.7%

净利润率 7.9% 12.0% 9.2% 8.9% 10.2% 10.5% 3.7% 7.0% 1.8%

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 41,557 47,351 46,718 48,489 49,694 货币资金 3,115 5,971 7,008 7,273 8,945

    增长率 55.9% 13.9% -1.3% 3.8% 2.5% 应收款项 4,178 3,752 3,726 4,447 3,811

营业成本 -37,831 -40,535 -42,490 -44,028 -45,072 存货 4,769 5,180 5,457 6,069 5,472

    %销售收入 91.0% 85.6% 91.0% 90.8% 90.7% 其他流动资产 773 330 1,228 485 1,393

毛利 3,726 6,816 4,228 4,461 4,622 流动资产 12,835 15,233 17,418 18,274 19,622

    %销售收入 9.0% 14.4% 9.1% 9.2% 9.3%     %总资产 55.6% 61.1% 66.6% 70.1% 74.1%

营业税金及附加 -171 -255 -257 -242 -258 长期投资 0 4 4 5 6

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 9,775 9,239 8,248 7,308 6,378

营业费用 -43 -57 -70 -63 -65     %总资产 42.4% 37.0% 31.6% 28.0% 24.1%

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 无形资产 11 9 14 17 17

管理费用 -405 -524 -1,542 -1,552 -1,590 非流动资产 10,239 9,718 8,724 7,781 6,856

    %销售收入 1.0% 1.1% 3.3% 3.2% 3.2%     %总资产 44.4% 38.9% 33.4% 29.9% 25.9%

息税前利润（EBIT） 3,107 5,980 2,359 2,604 2,708 资产总计 23,074 24,951 26,142 26,055 26,478

    %销售收入 7.5% 12.6% 5.0% 5.4% 5.5% 短期借款 6,721 5,258 4,879 4,223 1,462

财务费用 -120 -370 -159 -210 -215 应付款项 6,942 6,030 7,744 6,863 8,752

    %销售收入 0.3% 0.8% 0.3% 0.4% 0.4% 其他流动负债 1,711 1,353 1,607 1,686 1,591

资产减值损失 -15 -7 10 12 13 流动负债 15,374 12,641 14,230 12,772 11,804

公允价值变动收益 -1 0 1 -1 0 长期贷款 0 1,703 0 0 0

投资收益 -2 -2 1 0 -1 其他长期负债 500 79 80 85 87

    %税前利润 — — 0.0% — — 负债 15,875 14,422 14,310 12,857 11,891

营业利润 2,969 5,600 2,213 2,404 2,506 普通股股东权益 7,199 10,529 11,832 13,198 14,587

  营业利润率 7.1% 11.8% 4.7% 5.0% 5.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 2 3 1 0 0 负债股东权益合计 23,074 24,951 26,142 26,055 26,478

税前利润 2,972 5,604 2,214 2,404 2,506

    利润率 7.2% 11.8% 4.7% 5.0% 5.0% 比率分析

所得税 -390 -776 -329 -429 -496 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.1% 13.9% 14.9% 17.8% 19.8% 每股指标

净利润 2,646 4,610 1,864 1,952 1,984 每股收益(元) 1.03 1.80 0.73 0.76 0.77

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.81 4.11 4.62 5.15 5.69

归属于母公司的净利润 2,646 4,610 1,864 1,952 1,984 每股经营现金净流(元) 1.80 2.21 1.31 0.53 1.97

    净利率 6.4% 9.7% 4.0% 4.0% 4.0% 每股股利(元) 0.50 0.50 0.22 0.23 0.23

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.76% 43.78% 15.76% 14.79% 13.60%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 11.47% 18.48% 7.13% 7.49% 7.49%

净利润 2,646 4,610 1,864 1,952 1,984 投入资本收益率 20.20% 40.23% 16.83% 20.70% 19.94%

加:折旧和摊销 890 872 715 677 633 增长率

   资产减值准备 -15 -7 0 0 0 营业总收入增长率 55.93% 13.94% -1.34% 3.79% 2.48%

   公允价值变动损失 1 0 1 -1 0 EBIT增长率 260.40% 91.85% -60.71% 10.16% 4.05%

   财务费用 186 370 159 210 215 净利润增长率 1247.08% 74.20% -59.55% 4.70% 1.65%

   投资收益 2 2 -1 0 1 总资产增长率 10.87% 8.13% 4.77% -0.33% 1.62%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 1,303 106 615 -1,490 2,226 应收账款周转天数 2.0 1.7 1.7 1.9 1.9

经营活动现金净流 4,613 5,652 3,353 1,348 5,059 存货周转天数 43.6 37.8 41.0 42.8 41.8

固定资本投资 188 545 293 274 302 应付账款周转天数 32.5 32.2 32.4 32.3 32.3

投资活动现金净流 -181 -16 282 266 291 固定资产周转天数 86.0 72.3 67.4 57.7 49.6

股利分配 -1,281 -1,281 -559 -586 -595 偿债能力

其他 -1,353 -1,285 -2,039 -762 -3,084 净负债/股东权益 31.46% 3.68% -14.85% -30.15% -46.95%

筹资活动现金净流 -2,634 -2,566 -2,599 -1,348 -3,679 EBIT利息保障倍数 26.0 16.2 14.8 12.3 12.6

现金净流量 1,797 3,069 1,036 266 1,672 资产负债率 68.80% 57.80% 54.74% 49.35% 44.91%
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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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