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                                                                       报告日期：2015 年 4 月 2 日 

 

甘肃上市公司研究系列 

 投资要点： 

 2014 公司主业亏损。报告期内公司实现营业收入

95,753,196,096.52 元 ， 同 比 增 加 1.25% ； 营 业 利 润

-6,736,581.42，同比增加 99.77%；实现归属于母公司的净

利润 39,133,715.40 元，同比增加 101.67%，基本每股收益

为 0.0063 元。公司主营业务持续亏损，折旧调整以及非主

营业务物资贸易营业收入增长 56.55%使得公司扭亏为盈。 

 下游需求放缓。房地产、汽车、船舶、家电作为钢铁

行业的权重行业中，房地产开发投资自 2014 年以来步入

下降通道；汽车产量从去年 4 月份反弹后亦呈现下降趋

势；民用钢质船舶产量呈现震荡趋势；在金属集装箱产量

方面，自去年 11 月份以来开始上升。 

 迷雾中现一丝曙光。2015 年进入中西部基础设施建设

高潮，在中西部铁路、电网、水利工程方面将加大投入，

多层次的货币政策助航国内经济实现转型，“一带一路”

规划的逐渐落实以及亚投行的开启，将助力丝绸之路经济

带的腾飞，酒钢宏兴作为黄金通道上的钢铁公司拥有自身

的区位优势。 

 业绩预测：我们预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别

为 0.13 元、0.14 元，对应当前 PE 约为 36X、33X，公司

处于“一带一路”黄金道以及中西部基础设施建设的优势

区位，有望受益，但是公司目前没有并购重组等相关题材

性的预期事件出现。综合考虑，给予公司“中性”评级。 

52 周内股价走势图 
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市场数据 2015 年 4 月 2 日 

当前价格（元） 4.64 

52 周内股价区间（元） 1.94-5.00 

总市值（百万元） 29,124 

总股本（百万股） 6263 

流通 A 股比例 100% 

日均成交量（百万股） 18 

日均成交额（百万元） 66 
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一、2014 年公司主业亏损 

公司发布 2014 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 95,753,196,096.52 元，同比增加

1.25%；营业利润-6,736,581.42，同比增加 99.77%；实现归属于母公司的净利润 39,133,715.40 元，

同比增加 101.67%，基本每股收益为 0.0063 元。公司主营业务持续亏损，折旧调整以及非主营

业务物资贸易营业收入增长 56.55%使得公司扭亏为盈。 

表 1：公司 2014 年业绩表现 

项目 2013 年 2014 年 
同比变动 

(+/-)% 

营业收入(元) 
94,569,759,960.75  95,753,196,096.52  1.25  

营业利润(元) -2,946,356,102.83  -6,736,581.42  99.77  

利润总额(元) 
-2,933,339,687.29  36,425,961.86  101.24  

归属于上市公司股东的净利润(元) -2,338,477,546.68  39,133,715.40  101.67  

扣非后的净利润(元) 
-2,349,391,581.75  3,369,262.12  100.14  

基本每股收益(元/股) 
-0.3734 0.0062 9833.96% 

净资产收益率(%) 
-14.24 0.24 9831.46% 

扣非后的净资产收益率(%) 
-14.31 0.02 9986.02% 

数据来源：公司公告、华龙证券 

 

图 1：公司营业收入、营业利润走势 
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数据来源：Wind、华龙证券 
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图 2：公司年度归母公司净利润及增速 
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数据来源：Wind、华龙证券 

公司 2014 年共生产生铁 881 万吨、钢 1035 万吨、钢材 1012 万吨，其中不锈钢产量为 108

万吨、不锈钢钢材产量为 115 万吨。2014 主营业务中钢坯收入同比增长 0.17%；非钢业务中的

物资贸易收入同比增加 56.55%；公司产品焦炭、化产、动力、钢坯、板材、线材、棒材、卷

板、不锈钢、物资贸易中，卷板毛利率达到 31.28%，板材毛利率同比增长 31.04%，营业收入

占比最高的钢坯毛利率仅为 1.04%。 

 

图 3：产品收入情况 
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表 2：主营业务产品营业情况 

分产品 
营业收入 

(百万元) 

营业收入比

上年增减

（%） 

营业成本 

（百万元） 

营业成本比

上年增减

（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率比上

年增减（±） 

焦炭 44.72 -92.61 40.42 -93.22 9.61 +8.07 

化产 527.32 14.98 452.57 15.47 14.18 -0.36 

动力 563.51 627.48 538.74 626.64 4.39 +0.11 

钢坯 30,016.60 0.17 29,704.98 0.22 1.04 -0.04 

板材 2,560.40 -14.63 1,765.77 -29.94 31.04 +15.08 

线材 4,341.10 -17.72 4,070.34 -19.83 6.24 +2.47 

棒材 12,183.57 -24.7 10,976.93 -27.3 9.9 +3.23 

卷板 7,146.74 -10.62 4,911.34 -30.19 31.28 +19.26 

不锈钢 10767.23213 2.8 8928.78527 -5.23 17.07 +7.03 

物资贸易 24,122.09 56.55 24,058.23 56.37 0.26 +0.11 

数据来源：Wind、华龙证券 

2014 年公司销售毛利率达到 7.39%，销售净利率达到 0.02%。销售期间费用率达到 7.31%，

比 2013 年增加 1.11 个百分点，同比增长 17.9%，其中最重要是财务费用大幅增加，财务费用/

营业收入比例由 0.96%增长到 1.46%，同比增长 52%。2014 年 EBIT/营业收入比例为 1.44%，

同比增加 175%，EBITDA/营业收入比例为 2.46%，同比增长 84.96%。 

图 4：公司盈利能力
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数据来源：Wind、华龙证券 

2014 年兰州地区螺纹钢（HRB400:20mm）均价同比下降 6.33%，年初至今（4 月 2 日）螺

纹钢（HRB400:20mm）均价比 2014 年全年均价更是下降 22.69%；热轧板（3.0mm）均价 2014

年同比下降 7.02%，年初至今的均价比 2014 全年均价下降 14.71%。 
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图 5：兰州地区螺纹钢、热轧卷价格 
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数据来源：Wind、华龙证券 

    公司自 2013 年以来降低存货周转天数、应收款周转天数，成果显著，现金流得到保证，

但是进入 2014 年以后存货周转天数、应收款周转天数相应上升，尤其在四季度更加明显。 

图 6：公司营运能力 
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数据来源：Wind、华龙证券 

二、钢铁行业低迷，并购重组成行业支撑 

公司主业持续亏损，公司通过延长固定资产折旧年限，使得折旧费用减少，控股子公司翼

钢、全资子公司榆中钢铁公司合计亏损 9.02 亿元。公司通过加大非钢业务——动力产品、物

资贸易使得公司营业收入保持稳定。 

1.行业重启靠并购重组 

 3 月 20 日，工信部就《钢铁产业调整政策》向社会公开征求意见，提出到 2017 年钢铁产

能规模基本合理，产能利用率达到 80%以上，进一步组织结构优化调整，加快兼并重组步伐，

http://www.hibor.com.cn/
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到 2025 年，前十家钢铁企业粗钢产量占全国比重不低于 60%，形成 3 到 5 家全球范围内有较

强竞争力的超大型钢铁集团。 因此钢铁行业目前出现的产能过剩只有进行优胜劣汰，淘汰落

后产能，实现行业集中度的提升，产业集中度的提升只有通过并购重组实现。 

2.下游需求放缓 

房地产、汽车、船舶、家电作为钢铁行业的权重行业中，房地产开发投资自 2014 年以来

步入下降通道；汽车产量从去年 4 月份反弹后亦呈现下降趋势；民用钢质船舶产量呈现震荡趋

势；在金属集装箱产量方面，自去年 11 月份以来开始上升。 

图 7：房地产开发投资完成额累计同比 
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数据来源：Wind、华龙证券 

图 8：汽车产量累计同比 

0
2
4
6

8
10
12

14

20
14
年
2月

20
14
年
3月

20
14
年
4月

20
14
年
5月

20
14
年
6月

20
14
年
7月

20
14
年
8月

20
14
年
9月

20
14
年
10
月

20
14
年
11
月

20
14
年
12
月

20
15
年
1月

20
15
年
2月

汽车产量累计同比（%）
 

数据来源：Wind、华龙证券 
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图 9：民用钢质船舶产量当月同比 
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数据来源：Wind、华龙证券 

图 10：金属集装箱产量当月值 
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数据来源：Wind、华龙证券 

2．迷雾中现一丝曙光 

2014 年宏观经济步入“新常态”，国家在产业结构转型升级关键时期进行基础设施建设，

化解过剩产能，2015 年进入中西部基础建设高潮，在中西部铁路、电网、水利工程方面将加

大投入，多层次的货币政策助航国内经济实现转型，“一带一路”规划的逐渐落实以及亚投行

的开启，将助力丝绸之路经济带的腾飞，酒钢宏兴作为黄金通道上的钢铁公司拥有自身的区位

优势。 

3 月 30 日央行、住建部、银监会联合下发通知，规定缴存职工家庭使用住房公积金委托

贷款购买首套普通自住房，最低首付比例下调为 20%；同时，拥有一套住房并已结清贷款的家

http://www.hibor.com.cn/


 酒钢宏兴（600307）2014 年报业绩点评 

 

7 

敬请阅读末页免责条款 

庭，再次申请住房公积金购房，最低首付比例为 30%；同日，财政部发文《关于调整个人住房

转让营业税政策的通知》，购买 2 年以上（含 2 年）的普通住房对外销售的，免征营业税。房

地产新政的出现，使得钢铁行业下游权重最大的房地产“第二春”来临，但是能持续多久，需

要看房地产市场中的供给、需求、库存情况，因此对于钢铁行业来说也是迷雾重重。 

总体而言，公司囿于行业景气，今年的实质性业绩改善依赖于下游行业需求改善以及回暖

情况，一带一路、亚投行等落地实施将有助于公司实现业绩预期改善。 

三、盈利预测与投资建议 

1.盈利预测 

表 3：公司未来两年盈利预测 

利润表                                                                                       单位：百万元 

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 63700 94570 95753 82365 84424 

减：营业成本 58202 90305 88682 74952 76826 

减：营业税金及附加 115 140 173 148 152 

减：销售费用 1510 2276 2425 2584 2648 

减：管理费用 2440 3140 3180 2735 2803 

减：财务费用 939 903 1395 1067 1043 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

加：投资净收益 37 42 105 0 0 

减：资产减值损失 44 794 10 10 0 

营业利润 487 -2946 -7 869 952 

  加：营业外收入 21 34 45 40 42 

  减：营业外支出 6 21 2 2 3 

利润总额 501 -2933 36 907 991 

  减：所得税 24 -560 14 66 76 

净利润 477 -2374 22 841 915 

  减：少数股东损益 -7 -35 -17 13 15 

  归属于母公司所有者的净利润 484 -2338 39 829 900 

总股本（百万股） 4091 6263 6263 6263 6263 

  基本每股收益（元） 0.12 -0.37 0.01 0.13 0.14 

数据来源:公司年报、华龙证券  
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图 11：营业收入预测 
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数据来源：Wind、华龙证券 

我们预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别为 0.13 元、0.14 元，对应当前 PE 约为 36X、33X，

公司处于“一带一路”黄金道以及受益于中西部基础设施建设的区位优势可期，公司有实现实

质性的扭亏为盈的可能性，但是公司目前没有并购重组等相关题材性的预期事件出现。综合考

虑，给予公司“中性”评级。 

2.风险提示 

行业景气度持续低迷的风险；中西部基础设施建设开工超不及预期的风险。 
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敬请阅读末页免责条款 

华龙证券公司投资评级说明： 

推    荐：预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

谨慎推荐：预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

中    性：预期未来 6 个月内股票价格变动幅度相对大盘的波动幅度在-10%-5%； 

回    避：预期未来 6 个月内股票价格下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

本报告是华龙证券的研究员通过深入研究，对公司的投资价值做出的评判，谨代表华龙证券

的观点，投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。华龙证券无

报告更新的义务，如果报告中的具体情况发生了变化，我们将不会另行通知。本报告版权属

华龙证券有限责任公司所有。未经许可，严禁以任何方式将本报告全部或部分翻印和传播。 

This report is issued by China-dragon Securities and based on information obtained from sources 

believed to be reliable but is not guaranteed as being accurate, nor is it a complete statement or 

summary of the securities, markets or developments referred to in the report. The report should not 

be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgments. Any opinions 

expressed in this report are subject to change without notice and China-dragon Securities Center is 

not under any obligation to upgrade or keep current the information contained herein. All rights 

reserved. No part of this report may be reproduced or distributed in any manner without the written 

permission of China-dragon Securities Co. Ltd. 
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