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资料来源：Wind 

 JFE 或取得宝特韶关 50%股权 
韶钢松山(000717) 
JFE 成为子公司宝特韶关 50%股权唯一受让方 

11 月 18 日，公司发布公告称，截止公告期满，JFE 钢铁株式会社是公司
子公司宝特韶关 50%股权的唯一受让方，成交价格为 6.9 亿元；宝特韶关
是公司从事特棒生产的全资子公司，19H1 净利润 0.08 亿元，平均 ROE

仅为 0.6%，低于公司同期的 15.1%。此次股权出让后，宝特韶关将不再被
并表，公司平均 ROE 将提升至 18.8%（19H1 口径），宝特韶关或从技术、
管理等方面受益于 JFE 的入股。考虑到 19 年中至今矿价高于中报点评时
预期，因此我们下调业绩预测，预计 19-21 年 EPS 为 0.69/0.62/0.81 元，
前值为 0.77/0.79/0.85 元，仍维持“增持”评级。 
 

业务结构调整后，短期内或 ROE 或可改善 

公司 2015 年成立特钢事业部，并以此成立宝特韶关，此后与宝武特钢展
开合作，几经周折后于 2018 年收回宝特韶关 100%股权。我们认为或因产
品研发、市场推广存在较大难度，宝特韶关 19 年以来盈利能力较差，19Q1

亏损 1450 万元、19H1 仅盈利 800 万元。此次公司出让宝特韶关 50%股
权后，将不再并表宝特韶关，公司账面 ROE 将得到改善，以 19H1 测算公
司平均 ROE 将从 15.1%提升至 18.8%。 
 

JFE 为日本第二大钢铁集团，未来或可进行深度合作 

据世界钢铁协会，JFE 钢铁为全球第八大、日本第二大钢铁集团，2018 年
粗钢产量达 2915 万吨。JFE 钢铁产品覆盖卷板、中厚板、钢管、型钢等
诸多类型，具备全球领先的钢铁研发能力。若此次宝特韶关 50%股权成功
出让，宝特韶关或将在技术、管理层面受益。 
 

开展股权激励计划，行权期业绩条件达成或有难度 

11 月 11 日，公司发布《2019 年股票期权激励计划（草案）》，计划向激励
对象授予不超过 2394 万份股票期权（占比 0.99%），等待期、行权期分别
为 2、3 年，共分 3 批行权。授予条件包括授予日上一财年扣非 ROE 不低
于 9%、扣非利润总额不低于 30 亿元；行权条件包括上一财年扣非 ROE

分别不低于 11%、12%、13%，基于授予日前三年平均值的扣非利润总额
增速不低于 3%、4%、5%。假设 19 财年授予，则授予条件已达成；考核
期 20-22 年扣非利润总额应不低于 20.2、20.4、20.6 亿元，我们预计 20-21

年利润总额为 15.0、19.7 亿元（非经常损益占比低），达标或有难度。 
 

短期内 ROE 或可改善，维持“增持”评级 

此次宝特韶关 50%股权出让若成功，短期内公司 ROE 或将改善；但出让
时点仍未确定，盈利预测中暂不考虑。考虑到 19 年中至今铁矿价格高于中
报点评时预期，因此我们下调业绩预测，预计 19-21 年 EPS 为
0.69/0.62/0.81 元（前值 0.77/0.79/0.85 元），对应 PE 为 5.05/5.65/4.32

倍。可比公司 PB（2019E）均值为 1.24，考虑公司拟投资降低物流成本、
且内部仍有降本空间，给予公司 PB（2019E）为 1.2-1.3 倍，BPS（2019E）
取为 3.25 元，对应目标价为 3.90-4.22 元，仍维持“增持”评级。 
 

风险提示：转让工作进度不及预期；铁矿石价格上涨；下游需求不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,420 

流通 A 股 (百万股) 2,420 

52 周内股价区间 (元) 3.45-6.56 

总市值 (百万元) 9,073 

总资产 (百万元) 16,747 

每股净资产 (元) 3.09  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 25,115 27,112 27,543 27,594 27,972 

+/-%  79.74 7.95 1.59 0.18 1.37 

归属母公司净利润 (百万元) 2,579 3,306 1,680 1,503 1,967 

+/-%  2,443 28.20 (49.18) (10.53) 30.81 

EPS (元，最新摊薄) 1.07 1.37 0.69 0.62 0.81 

PE (倍) 3.29 2.57 5.05 5.65 4.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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估值模型假设 
 

图表1： 公司产品价格最新假设（2019.11.18） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材 3121  3684  3495  3547  3651  

棒材 3452  3740  3563  3500  3503  

线材 3527  3785  3648  3619  3623  

特棒 3825  2978  3068  3138  3188  

平均价 3447  3659  3506  3484  3510  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为根据收入和销量计算数据；由于下游需求景气度仍较低，因此调低价格预测 

 

图表2： 公司产品价格假设变动表（2019.11.18） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材   -9 -187 -126 

棒材   -94 -147 -130 

线材   -34 -55 -36 

特棒   40 10 -40 

平均价   -51 -117 -101 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；调整原因见图表 1 

 

图表3： 公司产品价格前期假设（2019.8.20） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材 3121  3684  3504  3734  3777  

棒材 3452  3740  3657  3647  3633  

线钢 3527  3785  3682  3674  3659  

型钢 3825  2978  3028  3128  3228  

平均价 3447  3659  3557  3601  3611  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；根据收入和销量计算数据；本假设参照《韶钢松山：拟投资韶关港降低物流成本》（2019.8.20） 

 

图表4： 公司主要原燃料价格最新假设（2019.11.18） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

铁矿石 530  513             649             685            703  

焦炭 1412  1711  1603 1549 1529 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为市场价格；由于铁矿价格仍居高位，因此上调 2019 年预测 

 

图表5： 公司主要原燃料价格假设变动表（2019.11.18） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

铁矿石   17 0 -22 

焦炭   16 -73 -81 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；调整原因见图表 4 

 

图表6： 公司主要原燃料价格前期假设（2019.8.20） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

铁矿石 530  513            632           685           725  

焦炭 1412  1711           1587           1622          1610  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为市场价格；本核心假设参照《韶钢松山：拟投资韶关港降低物流成本》（2019.8.20） 

 

图表7： 可比公司估值 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

600507.SH 方大特钢 1.74  

002110.SZ 三钢闽光 1.07  

600231.SH 凌钢股份 0.92  

 可比公司均值 1.24  

资料来源：华泰证券研究所；2019 年 11 月 18 日计；方大特钢、凌钢股份取 Wind 一致预测，三钢闽光为华泰预测，详见《三

钢闽光：期待产能扩张落地》（2019.10.22） 
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PE/PB - Bands 

图表8： 韶钢松山历史 PE-Bands  图表9： 韶钢松山历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,763 5,212 7,184 6,175 6,378 

现金 1,106 1,490 3,407 2,315 2,520 

应收账款 633.22 20.76 21.08 21.12 21.41 

其他应收账款 27.79 18.91 22.68 21.53 22.23 

预付账款 145.60 419.41 337.27 367.55 362.57 

存货 2,240 2,187 2,453 2,461 2,460 

其他流动资产 609.95 1,077 942.60 989.25 990.45 

非流动资产 12,392 11,214 11,223 11,081 10,819 

长期投资 788.22 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 10,943 10,551 10,136 9,666 9,142 

无形资产 199.15 184.39 179.46 167.74 158.29 

其他非流动资产 461.56 478.91 907.53 1,246 1,519 

资产总计 17,155 16,427 18,406 17,256 17,197 

流动负债 11,823 9,900 11,587 11,145 11,263 

短期借款 5,140 3,736 4,626 4,415 4,373 

应付账款 4,621 2,779 3,571 3,328 3,458 

其他流动负债 2,062 3,384 3,389 3,401 3,433 

非流动负债 1,709 349.55 (1,040) (2,413) (3,807) 

长期借款 1,513 129.67 (1,254) (2,638) (4,021) 

其他非流动负债 195.48 219.88 214.39 225.18 214.73 

负债合计 13,532 10,249 10,547 8,732 7,457 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2,420 2,420 2,420 2,420 2,420 

资本公积 3,929 3,209 3,209 3,209 3,209 

留存公积 (2,726) 549.03 2,229 2,893 4,107 

归属母公司股东权益 3,624 6,178 7,859 8,524 9,740 

负债和股东权益 17,155 16,427 18,406 17,256 17,197  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,115 27,112 27,543 27,594 27,972 

营业成本 21,423 22,319 24,489 24,746 24,682 

营业税金及附加 119.78 160.67 152.60 156.42 157.37 

营业费用 228.37 243.09 130.65 130.33 129.15 

管理费用 118.53 750.60 752.09 770.59 782.77 

财务费用 359.82 226.13 143.83 111.04 72.05 

资产减值损失 70.47 64.56 67.51 66.04 66.78 

公允价值变动收益 (55.29) 1.33 1.33 1.33 1.33 

投资净收益 60.40 21.22 34.28 29.93 31.38 

营业利润 2,868 3,405 1,842 1,644 2,114 

营业外收入 1.71 3.61 2.98 3.19 3.12 

营业外支出 291.08 101.83 164.91 143.88 150.89 

利润总额 2,579 3,306 1,680 1,503 1,967 

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 2,579 3,306 1,680 1,503 1,967 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 2,579 3,306 1,680 1,503 1,967 

EBITDA 4,301 4,704 3,032 2,860 3,350 

EPS (亿元，基本) 1.07 1.37 0.69 0.62 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 79.74 7.95 1.59 0.18 1.37 

营业利润 18,810 18.70 (45.89) (10.76) 28.60 

归属母公司净利

润 

2,443 28.20 (49.18) (10.53) 30.81 

获利能力 (%)      

毛利率 14.70 17.68 11.09 10.32 11.76 

净利率 10.27 12.20 6.10 5.45 7.03 

ROE 71.17 53.52 21.38 17.64 20.19 

ROIC 36.15 41.97 25.04 21.68 28.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 78.88 62.39 57.30 50.60 43.36 

净负债比率 (%) 52.50 37.91 32.14 20.54 4.90 

流动比率 0.40 0.53 0.62 0.55 0.57 

速动比率 0.21 0.30 0.40 0.33 0.34 

营运能力      

总资产周转率 1.56 1.61 1.58 1.55 1.62 

应收账款周转率 36.35 46.74 1,291 1,282 1,290 

应付账款周转率 5.39 6.03 7.71 7.17 7.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.07 1.37 0.69 0.62 0.81 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.55 1.72 1.48 0.99 1.38 

每股净资产(最新摊

薄) 

1.50 2.55 3.25 3.52 4.03 

估值比率      

PE (倍) 3.29 2.57 5.05 5.65 4.32 

PB (倍) 2.34 1.37 1.08 1.00 0.87 

EV_EBITDA (倍) 2.53 2.31 3.58 3.80 3.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,752 4,161 3,575 2,390 3,328 

净利润 2,579 3,306 1,680 1,503 1,967 

折旧摊销 1,073 1,074 1,046 1,105 1,164 

财务费用 359.82 226.13 143.83 111.04 72.05 

投资损失 (60.40) (21.22) (34.28) (29.93) (31.38) 

营运资金变动 (592.87) (580.22) 711.63 (305.23) 162.96 

其他经营现金 393.20 155.97 26.70 5.87 (6.22) 

投资活动现金 (669.13) (752.77) (1,016) (933.68) (870.69) 

资本支出 720.31 874.34 1,044 963.63 899.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 51.18 121.57 27.16 29.94 28.93 

筹资活动现金 (3,059) (3,024) (640.80) (2,548) (2,252) 

短期借款 (1,129) (1,404) 890.28 (211.12) (42.82) 

长期借款 1,412 (1,384) (1,384) (1,384) (1,384) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 700.14 (719.92) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,041) 483.70 (147.40) (953.01) (825.34) 

现金净增加额 23.55 383.90 1,917 (1,092) 205.47  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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