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基本状况 
总股本(百万股) 10618.61 
流通股本(百万股) 5089.39 

市价(元) 2.25 

市值(百万元) 23891.87 

流通市值(百万元) 11451.12 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 111,629. 110,254 101,655 96,064. 93,182.
营业收入增速 -16.28% -1.23% -7.80% -5.50% -3.00%
净利润增长率 -92.09% 6.17% 539.81 28.57% 22.22%
摊薄每股收益（元） 0.01 0.01 0.07 0.09 0.11 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 260.06 182.80 32.14 25.00 20.45 
PEG — 29.64 0.06 0.88 0.92 
每股净资产（元） 3.99 4.00 4.07 4.16 4.27 
每股现金流量 0.51 1.09 0.55 0.63 0.68 
净资产收益率 0.26% 0.27% 1.72% 2.17% 2.58%
市净率 0.67 0.50 0.55 0.54 0.53 
总股本（百万股） 10,618. 10,618. 10,618. 10,618. 10,618.
    

投资要点 

 业绩概要：河北钢铁公布 2014 年中报，上半年公司共实现销售收入 507 亿元，同比下降 7.5%，归属上

市公司股东净利润 3.3 亿元，同比增长 335%，折合 EPS0.031 元。公司前两个季度 EPS 分别为 0.015

元、0.016 元； 

 吨盈利变化：公司生产铁 1485.03万吨，同比增长 0.21%；钢 1516.89万吨，同比增长 4.54%；钢材 1474.40

万吨，同比下降 0.29%；钒渣 11.41 万吨，同比增长 17.15%。结合中报数据折算吨钢售价 3102 元/吨，

吨钢成本 2808 元/吨，吨钢毛利 293 元/吨，同比分别变化-266 元/吨、-294 元/吨和 28 元/吨。 

 二季度毛利率上升：公司综合毛利率 Q2 环比增加 3 个百分点至 10.6%，与钢铁行业整体盈利改善趋势

一致，今年钢铁产能投放出现中周期拐点，新增产能少叠加产能退出增多导致今年冶炼产能有望实现负

增长，进而推动存量产能开工率上行、盈利回升。虽然吨毛利回升，但二季度公司销售、管理、财务费

用均显著增加，导致业绩环比改善幅度较小，销售费用上升主要与加强出口力度、出口费用增加有关，

管理费用则由产品结构升级和设备修理更新、技术开发费和修理费增加造成； 

 推进降本措施：公司上半年削减依附于产业链上的各种表观费用、隐性成本；同时清退外委人员，杜绝

外委、外包费用发生，不断提高人均劳效；公司实施以产线为出发点，向产品品种、成本、售价、质量

及产线人员配置、管理体制、运行机制等整体工作面延伸的对标管理，产线运行效率及产品质量均有明

显提升； 
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 财务分析：公司 14 年上半年毛利率 9.1%，同比上升 1.6%；期间费用率 8.5%，同比增加 1.1%；净利

润率 0.7%，同比上升 0.6%；单季主要财务指标如下： 

 13 年 Q3-14 年 Q2 毛利率：7.3%、11.8%、7.6%、10.6%； 

 13 年 Q3-14 年 Q2 期间费用率：7.2%、12.1%、7.0%、10.2%； 

 13 年 Q3-14 年 Q2 所得税费用率：33.2%、22.2%、22.0%、4.6%。 

 未来看点——集团矿山注入预期：集团曾计划将首批铁矿资产注入上市公司，主要包括司家营铁矿、黑

山铁矿、石人沟铁矿等，预计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/年。其中司家营一

期精粉产能 254 万吨，二期项目铁精粉产能 484 万吨/年，选矿厂已于 2011 年 7 月份竣工投产，头两年

精粉产量约在 150 万吨/年；承德黑山矿拥有储量 4055 万吨，品位 33.5%，该矿 9.7 于 1986 年投产，

目前已从露天转入井下开采，年产品位 60%的含钒铁精粉 65 万吨；石人沟矿拥有矿石储量 1.7 亿吨，

平均品位 29%，于 1975 年投产并在 2001 年转入井下开采，井下三期工程于 11 年 10 月竣工投产，形

成原矿 200 万吨/年、铁精粉 68 万吨/年的产能。 但由于目前股价偏低，注入计划实施仍需等待； 

 盈利预测：受益于产能周期改善，钢铁利润有望长期呈回暖趋势，但冶炼利润不会维持只升不跌走势，

年内仍会随需求短期变化而出现波动。钢铁利润自二季度复苏以来在 8 月达到阶段顶点，目前受需求淡

季及经济低迷影响，利润出现一定回落，待需求不利因素消除后仍可期待利润回升，暂维持公司“持有”

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：分产品销售收入占比 图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 3：分产品营业利润率 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 4：单季财务指标比较 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 5：年度吨钢盈利能力比较 

2009 2010 2011 2012 2013 2012H 2013H 2014H

钢材销量（万吨） 2303 2524 2942 2900 3039 1451.1 1511.9 1516.9
钢铁业营业收入(百万元) 71957 97159 124787 104562 101988 56685 50918 47049

钢铁业营业成本(百万元) 66212 89610 114752 95935 93007 52790 46912 42602

销售费用(百万元) 499 629 664 588 598 294 293 305

管理费用(百万元) 2522 4670 6055 5702 5489 2173 2020 2278

财务费用(百万元) 1180 1845 2478 2769 3285 1264 1738 1744

净利润（百万元） 1004 1805 1453 139 137 400 71 357

EPS 0.14 0.16 0.13 0.01 0.01 0.04 0.01 0.03

吨钢售价（元/吨） 3124 3849 4242 3606 3356 3906 3368 3102

吨钢成本（元/吨） 2875 3550 3900 3308 3060 3638 3103 2808

吨钢毛利（元/吨） 249 299 341 297 296 268 265 293

吨钢三项费用（元/吨） 182 283 313 312 308 257 268 285

吨钢净利润（元/吨） 44 72 49 5 5 28 5 24

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

2012/6/30 2012/9/30 2012/12/31 2013/3/31 2013/6/30 2013/9/30 2013/12/31 2014/3/31 2014/6/30

营业收入(百万元) 30543.34 26971.14 24971.09 26861.43 27948.09 27932.01 27513.46 25804.16 24871.99

营业成本(百万元) 28394.93 25238.22 21674.97 24928.43 25785.89 25900.43 24269.31 23834.04 22234.35

销售费用(百万元) 118.31 165.07 129.20 138.72 154.60 153.98 150.59 140.72 164.50

管理费用(百万元) 1342.84 763.40 2766.32 962.36 1057.51 1004.30 2465.33 884.21 1393.96

财务费用(百万元) 716.73 764.17 740.67 767.42 970.95 843.48 702.68 768.78 974.87

利润总额(百万元) 82.94 37.26 -342.20 74.61 59.11 87.48 9.90 229.90 186.87

所得税费用(百万元) 37.55 61.88 -105.61 41.68 21.05 29.07 2.18 51.08 8.55

净利润（百万元） 45.40 -24.63 -236.59 32.93 38.06 58.41 7.73 178.82 178.32

EPS 0.00 -0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.015 0.016

毛利率 7.0% 6.4% 13.2% 7.2% 7.7% 7.3% 11.8% 7.6% 10.6%

三项费用率 7.1% 6.3% 14.6% 7.0% 7.8% 7.2% 12.1% 7.0% 10.2%

所得税率 45.3% 166.1% 30.9% 55.9% 35.6% 33.2% 22.0% 22.2% 4.6%

净利润率 0.1% -0.1% -0.9% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.7% 0.7%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


