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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,326 

流通股本(百万股) 1,326 

市价(元) 5.93 

市值(百万元) 7,864 

流通市值(百万元) 7,864 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 11,560.

63  

8,148.2

9  

7,744.7

0  

8,255.8

5  

8,668.6

4  营业收入增速 -12.52% -29.52% -4.95% 6.60% 5.00% 

归属于母公司的净利润 0.55% -81.41% 374.2% -64.03% 35.87% 

净利润增长率 0.43  0.08  0.38  0.14  0.18  

摊薄每股收益（元）           

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 12.42  76.89  15.76  43.82  32.25  

PEG 22.62  — 0.04  — 0.90  

每股净资产（元） 2.25  1.52  1.87  1.98  2.14  

每股现金流量 0.63  0.53  0.61  0.53  0.64  

净资产收益率 

 

18.97% 5.22% 20.09% 6.82% 8.58% 

市净率 

 

2.36  4.01  3.17  2.99  2.77  

总股本（百万股） 1,326.0

9  

1,326.0

9  

1,326.0

9  

1,326.0

9  

1,326.0

9  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 主要事件：方大特钢公布 2016 年半年度报告，报告期内实现营业收入 39.93 亿元，同比下降 11.40%；

实现归属于上市公司股东净利润 2.59 亿元，与上年同期（法定披露数据）相比增长 77.95%，其中一季

度净利为 0.62 亿元，EPS 为 0.05 元，二季度净利 2.05 亿元，EPS 为 0.15 元。上年同期归属于上市公

司股东净利润 1.47 亿元，基本每股收益 0.11 元； 

 吨钢数据：2015 年 1-6 月份，公司产铁 147.53 万吨、钢 167.51 万吨、材 169.07 万吨，同比分别下降

1.26%、2.88%、3.17%。结合半年报数据折算吨钢售价 2162 元/吨，吨钢成本 1765 元/吨，吨钢毛利

397 元/吨，同比分别变动-211 元/吨、-287 元/吨和 76 元/吨； 

 行业复苏致公司二季度业绩增长明显：公司二季度业绩表现亮眼，单季度实现净利 2.05 亿元，EPS 为

0.15 元，盈利大幅度改善。从 2015 年四季度至今公司单季 EPS 表现分别为-0.04 元、0.05 元以及 0.15

元，业绩触底反弹趋势明显。根据中钢协数据，虽然 2016 年上半年钢铁会员企业销售收入同比下降

11.93%，但却实现利润 125.87 亿元，同比增长 4.27 倍，亏损企业亏损额同比降幅也达到了 22.8%，行

业盈利出现大幅改善，因此我们认为行业基本面的复苏是公司业绩改善的最大动因； 

 行业盈利持续回暖：自去年 12 月份以来，库存周期叠加需求的弱复苏便导致了行业盈利开始底部反弹，

而到了今年二季度需求端的扩张尤其是房地产投资领域的显著拉动，造成钢厂订单快速回暖，行业利润

出现大级别回升，虽然期间五月份钢价快速下跌导致行业盈利呈现收缩，但六月份止跌企稳致使行业盈

利重回升势。经我们测算，自去年四季度以来螺纹钢单季吨钢毛利分别为-3.5 元、93.29 元以及 182.59

元，热轧板单季吨钢毛利分别为-94.53 元、51.59 元以及 322.86 元，中厚板单季吨钢毛利分别为-310.2

元、-46.96 元以及 53.53 元，行业各品种毛利都呈现逐步改善迹象； 
 

[Table_Industry] 
钢铁 证券研究报告 公司点评 
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 复苏趋势有望延续：虽然 7 月份钢产量环比大降 6.9%，远超市场预期，但这可能是 7 月水灾较为严重有关，

尚不能判定整体经济重新开始大幅回落。从前期召开的政治局会议来看，下半年的经济政策重心依旧是“积

极的财政政策和稳健的货币政策”，而“适度扩大总需求”的表述再一次体现了稳增长的重要性，基建投资

有望继续维持高位，整体经济将大概率保持稳健。虽然最近几周社会库存有所回升，但总体库存水平依旧处

于相对低位。随着酷暑消退，钢铁消费淡季逐步进入尾声，八月中下旬开始钢铁消费将季节性回升，配合低

库存和旺季来临，后期钢价总体将表现偏强势，行业盈利改善势头有望延续； 

 优质的民营钢铁企业：公司作为中部地区优质的中大型钢铁生产企业，民营体制使其在成本管控方面居于业

内先进地位，即便在去年行业最困难时期也实现盈利便显示了其降本增效的潜力。2015 年公司三项费用率

不到 9%，而行业平均水平达到 12%左右。虽然螺纹钢占应收过半，但公司的弹簧扁钢和汽车零部件是其特

色拳头产品，在区域内占据重要地位，而今年一季度公司相关产品毛利率逾 12%，也远好于行业平均水平； 

 投资建议：在下半年宏观经济趋稳大背景下，钢铁行业终端需求支撑性较强，这成为公司盈利得以持续改善

的最大动力。而民营钢企管理高效、体制灵活等特点使其一系列降本增效以及转型发展得以积极推进，为公

司的未来业绩的持续增长奠定基础，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.38 元、0.14 元以及 0.18 元，维

持“增持”评级。 
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图表 1：三张报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 13,215 11,561 8,148 7,745 8,256 8,669 货币资金 1,575 1,702 1,763 2,145 2,370 2,580

    增长率 -1.05% -12.5% -29.5% -5.0% 6.6% 5.0% 应收款项 1,807 1,366 1,785 1,529 1,762 1,829

营业成本 -11,511 -9,751 -7,199 -6,519 -7,106 -7,461 存货 1,190 1,048 1,013 857 973 1,022

    %销售收入 87.1% 84.3% 88.3% 84.2% 86.1% 86.1% 其他流动资产 128 101 93 96 101 105

毛利 1,703 1,810 950 1,225 1,150 1,207 流动资产 4,700 4,218 4,654 4,627 5,207 5,536

    %销售收入 12.9% 15.7% 11.7% 15.8% 13.9% 13.9%     %总资产 47.1% 45.4% 50.0% 52.1% 57.0% 62.0%

营业税金及附加 -67 -67 -37 -23 -58 -26 长期投资 235 206 207 248 309 287

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.5% 0.3% 0.7% 0.3% 固定资产 3,248 3,050 2,743 2,364 1,918 1,443

营业费用 -106 -116 -90 -27 -91 -87     %总资产 32.6% 32.8% 29.5% 26.6% 21.0% 16.2%

    %销售收入 0.8% 1.0% 1.1% 0.4% 1.1% 1.0% 无形资产 1,752 1,738 1,574 1,507 1,573 1,534

管理费用 -583 -644 -488 -248 -561 -563 非流动资产 5,276 5,070 4,652 4,247 3,928 3,392

    %销售收入 4.4% 5.6% 6.0% 3.2% 6.8% 6.5%     %总资产 52.9% 54.6% 50.0% 47.9% 43.0% 38.0%

息税前利润（EBIT） 947 983 335 927 440 531 资产总计 9,975 9,287 9,306 8,874 9,135 8,928

    %销售收入 7.2% 8.5% 4.1% 12.0% 5.3% 6.1% 短期借款 2,938 2,504 2,808 3,068 2,968 2,471

财务费用 -175 -188 -127 -120 -121 -107 应付款项 3,746 2,843 3,635 2,452 2,573 2,574

    %销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 1.2% 其他流动负债 489 667 491 462 524 556

资产减值损失 -33 -28 -95 -87 -69 -73 流动负债 7,173 6,014 6,934 5,981 6,065 5,601

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 25 0 35 26 16 8

投资收益 11 7 13 18 15 15 其他长期负债 7 70 69 59 67 78

    %税前利润 1.4% 0.9% 9.8% 2.4% 5.2% 4.0% 负债 7,204 6,084 7,037 6,066 6,148 5,687

营业利润 751 774 125 738 264 367 普通股股东权益 2,584 2,982 2,016 2,483 2,632 2,842

  营业利润率 5.7% 6.7% 1.5% 9.5% 3.2% 4.2% 少数股东权益 187 221 252 324 355 400

营业外收支 70 25 7 24 16 18 负债股东权益合计 9,975 9,287 9,306 8,874 9,135 8,928

税前利润 821 799 133 762 280 385

    利润率 6.2% 6.9% 1.6% 9.8% 3.4% 4.4% 比率分析

所得税 -236 -206 -18 -190 -70 -96 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 28.8% 25.8% 13.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 585 593 115 571 210 288 每股收益(元) 0.424 0.427 0.079 0.376 0.135 0.184

少数股东损益 22 27 9 72 31 45 每股净资产(元) 1.949 2.249 1.520 1.873 1.985 2.143

归属于母公司的净利润 563 566 105 499 179 244 每股经营现金净流(元) 0.559 0.628 0.533 0.329 0.528 0.640

    净利率 4.3% 4.9% 1.3% 6.4% 2.2% 2.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.024 0.024 0.023 0.026

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.78% 18.97% 5.22% 20.09% 6.82% 8.58%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 5.64% 6.09% 1.13% 5.62% 1.96% 2.73%

净利润 585 593 115 571 210 288 投入资本收益率 17.19% 19.21% 9.21% 19.83% 10.02% 13.97%

少数股东损益 0 0 0 72 31 45 增长率

非现金支出 714 658 640 566 560 565 营业总收入增长率 -1.05% -12.52% -29.52% -4.95% 6.60% 5.00%

非经营收益 165 134 72 88 102 85 EBIT增长率 2.42% 3.82% -65.97% 177.13% -52.57% 20.77%

营运资金变动 -722 -552 -121 -788 -170 -90 净利润增长率 7.51% 0.55% -81.41% 374.23% -64.03% 35.87%

经营活动现金净流 742 833 707 509 731 893 总资产增长率 -4.74% -6.89% 0.20% -4.64% 2.94% -2.26%

资本开支 72 63 48 97 163 33 资产管理能力

投资 -429 30 -25 -41 -61 22 应收账款周转天数 6.9 8.7 12.4 16.0 18.0 17.0

其他 34 58 12 18 15 16 存货周转天数 37.8 41.9 52.3 48.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -467 26 -61 -120 -210 4 应付账款周转天数 38.7 42.4 52.2 50.0 45.0 42.0

股权募资 82 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 90.8 94.6 123.3 115.2 91.1 68.6

债权募资 211 -459 339 241 -102 -494 偿债能力

其他 -1,500 -376 -860 -176 -164 -149 净负债/股东权益 50.06% 24.99% 47.54% 33.73% 20.49% -3.17%

筹资活动现金净流 -1,207 -835 -521 65 -266 -643 EBIT利息保障倍数 5.4 5.2 2.6 7.7 3.6 4.9

现金净流量 -932 24 125 455 255 254 资产负债率 72.22% 65.51% 75.63% 68.36% 67.30% 63.70%  

来源：中泰证券研究所 
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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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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。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“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


