
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,326 

流通股本(百万股) 1,326 

市价(元) 6.87 

市值(百万元) 9,110 

流通市值(百万元) 9,110 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利维持强势表现 

2 盈利持续向好 

3 优质民营钢企、半年报业绩大幅

增加 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 8,148.29  8,923.78  12,596.2

2  

13,272.0

5  

13,720.0

7  增长率 yoy% -29.52% 9.52% 41.15% 5.37% 3.38% 

净利润 105.20  665.84  908.53  973.46  1,006.63  

增长率 yoy% -81.41% 532.91% 36.45% 7.15% 3.41% 

每股收益（元） 0.08  0.50  0.69  0.73  0.76  

每股现金流量 0.53  1.01  1.79  1.47  1.25  

净资产收益率 5.22% 25.13% 28.39% 25.69% 22.89% 

P/E 76.89  13.48  10.03  9.36  9.05  

PEG — 0.03  0.28  1.31  2.66  

P/B 4.01  3.39  2.85  2.40  2.07  

投资要点 

 业绩概要：2016 年公司实现营业收入 89.24 亿元，同比增长 9.52%；归属于
上市公司股东净利润 6.66 亿元，同比增长 528.50%；对应 EPS 为 0.5 元，同
比增长 525%，单季度 EPS 分别为 0.05 元、0.15 元、0.15 元、0.15 元。去
年同期归属于上市公司股东净利润为 1.06 亿元，EPS 为 0.08 元。同时公司 2
017 年第一季度营业收入 27.56 亿元，同比增长 62.43%；归属于上市公司股
东净利润 2.85 亿，同比增长 360.84%；对应 EPS 为 0.215 元，同比增长 33
0%；去年同期归属于上市公司股东净利润为 0.62 亿元，EPS 为 0.05 元； 

 吨钢数据：2016 年公司生产钢材 359.55 万吨，同比增长 1.23%；销售钢材 3
58.11 万吨，同比增长 1.49%。结合年报数据折算吨钢售价 2482 元/吨，吨钢
成本 1995 元/吨，吨钢毛利 487 元/吨，同比分别增长 188 元/吨、-32 元/吨、
220 元/吨； 

 行业景气上行带动业绩持续增长：公司 2016 年单季度 EPS 分别为 0.05 元、
0.15 元、0.15 元、0.15 元以，今年一季度单季度则达到 0.21 元，盈利继续维
持高位且环比增长明显，行业景气上行是公司业绩改善的最大推手。我们测算
2016 年行业卷板平均吨钢毛利普遍高达 250 元以上，螺纹钢吨钢毛利达到 10
0 元左右，而 2017 年一季度在去年高盈利基础上呈现明显改善势头，部分建
筑类钢材吨钢毛利甚至在 600-800 元高位运行，行业盈利水平重回历史高点。
公司螺纹钢年产量达 226 万吨，占总产量逾 60%，行业基本面的回暖成为公
司业绩高增长的最强动力； 

 重卡销量高增助力公司汽车用钢：公司汽车板簧和弹簧扁钢年产量分别达到 1
4.15 万吨以及 69.80 万吨，对公司业绩有着举足轻重的影响。第一商用车网数
据显示，3 月重卡销量 10.6 万辆，同比增长 42%，环比增长 23%，在宏观经
济回暖、基建投资加速之际，重卡产销量继续呈现快速增长态势。公司作为细
分市场的重要供应商，重卡领域持续火爆为其汽车零部件弹簧扁钢和汽车板簧
的业绩释放奠定了良好的基础； 

 全年盈利有望维持偏强区间：虽然近期钢价出现较大回落，但是在产量回升情
况下社会库存快速下降意味着目前实际需求仍较为旺盛，其原因更多来自产业
链库存调整，这一点与前期冬季钢价上涨原理正好相反。12 月份以来整个经
济体补充库存导致价格出现错位，淡季不淡旺季不旺是钢市今年以来的主要特
征。考虑到近两月需求仍在，库存去化后钢价存在反弹的可能性。但本次央行
参与的地产调控影响超出 930 调控变化，下半年需求增量可能面临衰减，后期
这一点需要关注。由于工业企业多年来供给端调整充分，预计整体工业企业盈
利仍可维持较高水平，但环比有所收敛； 

 投资建议：公司作为区域内中大型钢铁生产集团，其弹簧扁钢和汽车零部件在
细分市场领域占有重要地位。此外，作为业内民营钢企的典型代表，其高效灵
活的管理机制有望推动其持续降本增效，在行业盈利整体保持强背景下，未来
公司业绩有望继续好转，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.69 元、0.73
 元以及 0.76 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：通胀及利率上行过快 。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 11,561 8,148 8,924 12,596 13,272 13,720 货币资金 1,704 1,763 1,433 1,840 3,176 4,203

    增长率 -12.52% -29.5% 9.5% 41.2% 5.4% 3.4% 应收款项 1,417 1,785 1,307 1,908 2,114 2,368

营业成本 -9,751 -7,199 -7,173 -9,969 -10,432 -10,706 存货 1,072 1,013 1,359 1,639 1,658 1,731

    %销售收入 84.3% 88.3% 80.4% 79.1% 78.6% 78.0% 其他流动资产 102 93 137 195 192 186

毛利 1,810 950 1,751 2,627 2,840 3,014 流动资产 4,295 4,654 4,237 5,582 7,140 8,488

    %销售收入 15.7% 11.7% 19.6% 20.9% 21.4% 22.0%     %总资产 45.8% 50.0% 50.0% 58.9% 66.1% 71.3%

营业税金及附加 -67 -37 -89 -151 -146 -151 长期投资 206 207 195 190 183 191

    %销售收入 0.6% 0.5% 1.0% 1.2% 1.1% 1.1% 固定资产 3,057 2,743 2,415 2,087 1,897 1,673

营业费用 -116 -90 -103 -157 -159 -166     %总资产 32.6% 29.5% 28.5% 22.0% 17.6% 14.1%

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.1% 1.3% 1.2% 1.2% 无形资产 1,738 1,574 1,469 1,458 1,421 1,385

管理费用 -644 -488 -586 -882 -956 -1,029 非流动资产 5,077 4,652 4,240 3,896 3,661 3,410

    %销售收入 5.6% 6.0% 6.6% 7.0% 7.2% 7.5%     %总资产 54.2% 50.0% 50.0% 41.1% 33.9% 28.7%

息税前利润（EBIT） 983 335 973 1,437 1,579 1,668 资产总计 9,372 9,306 8,477 9,479 10,801 11,898

    %销售收入 8.5% 4.1% 10.9% 11.4% 11.9% 12.2% 短期借款 2,504 2,808 1,773 0 0 0

财务费用 -188 -127 -91 -121 -127 -170 应付款项 2,896 3,635 2,871 4,334 4,942 5,280

    %销售收入 1.6% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.2% 其他流动负债 668 491 811 1,501 1,577 1,648

资产减值损失 -28 -95 -17 -50 -69 -88 流动负债 6,067 6,934 5,455 5,836 6,519 6,928

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 35 28 28 0 0

投资收益 7 13 14 13 13 13 其他长期负债 70 69 66 66 66 66

    %税前利润 0.9% 9.8% 1.6% 1.0% 0.9% 0.9% 负债 6,138 7,037 5,549 5,930 6,585 6,994

营业利润 774 125 879 1,278 1,396 1,424 普通股股东权益 3,000 2,016 2,650 3,201 3,789 4,398

  营业利润率 6.7% 1.5% 9.9% 10.1% 10.5% 10.4% 少数股东权益 234 252 278 348 426 506

营业外收支 25 7 25 27 25 23 负债股东权益合计 9,372 9,306 8,477 9,479 10,801 11,898

税前利润 799 133 904 1,305 1,421 1,448

    利润率 6.9% 1.6% 10.1% 10.4% 10.7% 10.6% 比率分析

所得税 -206 -18 -210 -326 -369 -362 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.8% 13.6% 23.2% 25.0% 26.0% 25.0% 每股指标

净利润 593 115 694 979 1,052 1,086 每股收益(元) 0.427 0.079 0.502 0.685 0.734 0.759

少数股东损益 27 9 28 70 78 79 每股净资产(元) 2.262 1.520 1.998 2.414 2.858 3.317

归属于母公司的净利润 566 105 666 909 973 1,007 每股经营现金净流(元) 0.628 0.533 1.015 1.785 1.475 1.247

    净利率 4.9% 1.3% 7.5% 7.2% 7.3% 7.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.252 0.270 0.290 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.86% 5.22% 25.13% 28.39% 25.69% 22.89%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.04% 1.13% 7.85% 9.58% 9.01% 8.46%

净利润 593 115 694 979 1,052 1,086 投入资本收益率 19.06% 9.21% 24.11% 69.72% 136.39% 245.67%

少数股东损益 0 0 0 70 78 79 增长率

非现金支出 658 640 545 486 508 528 营业总收入增长率 -12.52% -29.52% 9.52% 41.15% 5.37% 3.38%

非经营收益 134 72 59 0 -38 -37 EBIT增长率 3.82% -65.97% 190.89% 47.67% 9.88% 5.65%

营运资金变动 -552 -121 47 902 433 77 净利润增长率 0.55% -81.41% 532.91% 36.45% 7.15% 3.41%

经营活动现金净流 833 707 1,345 2,438 2,033 1,733 总资产增长率 -5.98% -0.71% -8.90% 11.82% 13.95% 10.15%

资本开支 63 48 38 117 253 247 资产管理能力

投资 30 -25 10 6 7 -8 应收账款周转天数 8.9 12.6 10.2 10.0 9.0 10.0

其他 58 12 16 13 13 13 存货周转天数 42.3 52.9 60.4 60.0 58.0 59.0

投资活动现金净流 26 -61 -12 -99 -233 -242 应付账款周转天数 42.6 52.6 50.5 52.0 53.0 53.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 94.7 123.4 101.9 63.1 49.9 38.3

债权募资 -459 339 -1,042 -1,773 -28 0 偿债能力

其他 -376 -860 -314 -89 -359 -385 净负债/股东权益 24.71% 47.54% 12.51% -51.09% -75.35% -85.73%

筹资活动现金净流 -835 -521 -1,356 -1,861 -387 -385 EBIT利息保障倍数 5.2 2.6 10.7 11.9 12.4 9.8

现金净流量 24 125 -23 478 1,414 1,106 资产负债率 65.49% 75.63% 65.46% 62.56% 60.97% 58.78%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：三张报表预测 
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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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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。
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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
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