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雄关楼堞倚矿起，降费注资均可期 
 
 “一带一路”带动西北钢材消费，化解过剩产能有保有压 

甘肃地处丝绸之路经济带黄金段和国家向西开放的战略高地，在“一带一路”

战略指引下，持续推进基础设施建设，可有效带动当地钢材消费。为响应供给

侧改革，甘肃省已压退生铁产能 160 万吨、粗钢产能 144 万吨，清除中（工）

频炉产能 192.5 万吨。化解过程有保有压，大力推进产品转型升级。 

 碳钢、不锈钢均衡发展 

酒钢宏兴拥有嘉峪关、翼城、榆中三大生产基地，可年产 1000 万吨钢材（其

中不锈钢 120 万吨）。2017 年上半年钢材价格显著提升，公司卷板、线材、棒

材、板材、不锈钢销售毛利率水平分别为 29.16%、24.68%、23.32%、21.31%、

17.10%，发展均衡。 

 具备资源、区位优势 

酒钢宏兴地处交通要道、资源集中地带，具备丰富的自有铁矿石资源和周边矿

石、煤炭资源，区位优势明显。自供铁矿石成本低，自备电发电成本低，综合

导致酒钢宏兴铁水成本较沿海地区低 50-100 元/吨左右。酒钢宏兴自有铁矿比

例较高，公司地理位臵具有很强的战略优势。 

 吨钢三费改善空间大 

酒钢宏兴的吨钢费用在钢铁上市公司中处于较高的水平，下降空间较大。公司

计划通过加强周边市场消费，降低销售费用；在化解僵尸产能的过程中分流安

臵部分员工，降低职工薪酬；逐步恢复榆钢产能，降低吨钢管理费用；降低资

产负债率，改善财务费用。 

 优质盈利资产有望给上市公司注入新活力 

酒钢集团除在酒钢宏兴内的钢铁板块外，还有电解铝、电力能源等优质盈利资

产，是典型的“大集团小公司”。在降杠杆的大背景下，集团电解铝、电力能

源板块优质盈利资产有望注入上市公司，通过资产整合化解财务压力。 

 风险提示 

钢材需求大幅下降。    

盈利预测和财务指标  
 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 35,094 40,948 43,826 43,277 

(+/-%)  -35.9% 16.7% 7.0% -1.3% 

净利润 (百万元 ) 82 892 1401 1541 

(+/-%)  -101.1% 981.9% 57.1% 10.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.01 0.14 0.22 0.25 

EBIT Marg in  6.7% 5.4% 6.4% 6.8% 

净资产收益率 (ROE) 0.9% 10.2% 15.6% 16.6% 

市盈率 (PE) 238.6 22.1 14.0 12.8 

EV/EBITDA 13.3 13.9 11.8 10.9 

市净率 (PB) 2.15 2.26 2.19 2.12 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

受供给侧改革影响，产能的有效去化带动了钢材价格大幅回升。2017年 1-7月，

西北地区 MySpic 综合钢价指数平均同比增长 47.09%，钢价的大幅提升促使了

公司利润显著增加。预计 17/18/19 年，酒钢宏兴归属于母公司净利润分别为

8.92 亿元、14.01 亿元和 15.41 亿元，折合每股盈利分别为 0.14/0.22/0.25 元。

目前公司股价 3.14 元（8 月 14 日），对应动态市盈率分别为 22.1/14.0/12.8，

鉴于 2013 年来，剔除亏损季度，酒钢宏兴 PE（TTM）均高于 30 倍，且目前

申万钢铁板块市盈率中值为 22.12，按 25 倍 PE 测算，公司的合理价格在 3.6

元左右，暂时给予增持评级。 

核心假设或逻辑 

（1）钢材价格假设：受供需关系改善影响，钢材价格保持高位震荡，2017 年

1-7 月，酒钢 2.0mm 304/2B 冷轧不锈钢卷北京市场平均价、兰州 20mm 

HRB400 螺纹钢、兰州 2.75mm 热轧板卷、兰州 1.0mm 冷轧板卷平均价格分别

较去年同期上涨了 20.25%、50.01%、36.84%、37.97%。预计 17 年线棒材、

板带材、不锈钢价格分别增长 50%、30%、15%。 

（2）钢材销量假设：公司产品涵盖了碳钢及不锈钢两大类，包括线材、棒材、

中厚板、热轧板、冷轧薄板、镀锌板、不锈钢热轧及冷轧等多种产品，受近年

来翼钢、榆钢停产影响，碳钢产量出现下滑，17 年 9 月份，榆钢产能有望恢复。

预计 17 年棒线材、板带材、不锈钢销量分别增长 8%、0%、0%。 

与市场预期的差异之处 

2017 年钢材价格大幅升高，后期受环保检查趋严等多方面因素影响，预期供需

关系改善的状态会继续保持，钢材价格保持高位，受益于此公司盈利将大幅提

升。此外，公司吨钢三费下降空间大，公司现也已陆续开展各项降费措施，后

期公司利润改善可期。 

股价变化的催化因素 

公司股价变化的催化因素主要有以下四方面： 

（1）钢材市场价格的变动。随着钢材价格的上升，公司可获得较大利润空间。 

（2）榆钢产能的逐步恢复。去产能后榆钢保留有 2800m
3
高炉一座，年产能 260

万吨，榆钢若按计划在下半年逐步复产，将有效实现公司减亏。 

（3）吨钢三费降低。目前，公司吨钢三费水平较高，侵蚀了大量利润，具有较

大的下降空间，随着公司采取系列措施，降底各项费用，将改善公司利润情况。 

（4）优质盈利资产注入可期。公司有降低资产负债率的需求，酒钢集团电解铝、

电力能源等优质盈利资产若注入，会为上市公司带来新活力。 

核心假设或逻辑的主要风险 

钢材需求大幅下降。   
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甘肃：供给改善，钢价提升 

经济增速整体放缓 

近年来，甘肃省经济增长整体平稳，GDP 同比增速快于全国水平。但 2017 年

来，情况发生了改变，1-6 月甘肃省实现国内生产总值 2993.02 亿元，同比增

长 5.0%，增速弱于 6.9%的全国水平。 

图 1：GDP 累计值及累计同比情况（亿元） 

 
资料来源 :Wind, 国信证券经济研究所整理 

甘肃省 GDP 增速放缓主要体现在工业增速的放缓。2017 年 1-6 月，甘肃省工

业增加值 887.18 亿元，同比增长 1.9%，远低于 6.5%的同期全国水平。甘肃省

工业产业结构相对单一，以重工业为主，轻、重工业占比接近 1：4。其中，钢

铁、水泥、电解铝等供给侧改革下重点去产能的行业则是甘肃省国民经济的重

要基础产业。 

图 2：工业增加值及累计同比情况（亿元）  图 3：规模以上轻、重工业增加值及占比（亿元） 

 

 

 

资料来源 : Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源 : Wind, 国信证券经济研究所整理 

备注：内圈为 2016 年占比，外圈为 2017 年上半年占比 

今年来 GDP 增速的放缓可从固定资产投资中窥见一斑。2017 年来，甘肃省固

定资产投资十年来首次出现负增长。1-6 月，累计投资 2814.60 亿元，同比降

低 36.3%。同期，全国仅辽宁省（-31.4%）和甘肃省出现负增长。固定资产投

资的疲弱会在一定程度上抑制当地市场上的钢材需求。 
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图 4：固定资产投资完成额累计同比（%） 

 
资料来源 : Wind, 国信证券经济研究所整理 

与固定资产投资大幅下降对应的是房地产开发投资完成额的显著增加。2017 年

1-6 月，甘肃省房地产开发投资完成额 415.9 亿元，同比增加 18.7%，高于全

国 8.5%的同比增长水平，有效带动钢材需求。但上半年甘肃省房屋新开工面积

1110.4 万平方米，同比降低 10.0%；商品房销售面积 663.79 万平方米，同比增加

1.0%，对后期钢材需求增长的刺激较为有限。 

图 5：甘肃省房地产开发投资完成额（亿元、%） 

 
资料来源 : Wind, 国信证券经济研究所整理 

 

“一带一路”带动甘肃省基建项目 

甘肃地处丝绸之路的黄金地段，陇西段与河西段贯穿全境，占路上丝绸之路中

国境内长度的二分之一。依托区位、资源等优势，甘肃省“十三五”规划提出

加快实施“13685”战略（即一大构想：围绕“打造丝绸之路经济带甘肃黄金

段”构想；三大平台：推进以兰州新区为重点的向西开放经济平台、以丝绸之

路(敦煌)国际文化博览会和华夏文明传承创新区为重点的文化交流合作平台、以
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中国兰州投资贸易洽谈会为重点的经济贸易合作平台三大战略平台建设；六大

窗口：依托我国在沿线国家建立的产业园区和境外经贸合作区，积极建设面向

六大国际经济走廊多国为重点的经贸合作与人文交流的对外窗口；八大节点城

市：进一步提升兰(州)白(银)、平(凉)庆(阳)、天水、定西、金(昌)武(威)、张掖、

酒(泉)嘉(峪关)、敦煌等重要节点城市的支撑能力；五大重点工程：确定了基础

设施互联互通、经贸产业合作、人文交流、生态建设、金融创新支持等五个方

面的重大工程建设任务。），全方位、多层次和宽领域推动向西开放，以互通互

联为基础，加快交通和能源大通道建设；以兰州新区为核心，点面结合推动开

放型经济承载平台建设；以优势特色产业为依托，着眼提高产业支撑和产业融

合；以境外合作园区和重点产业为抓手，建立全方位的经贸合作机制，将甘肃

打造成为丝绸之路经济带黄金段和国家向西开放的战略高地。 

在“一带一路”大战略下，甘肃省将继续加强基础设施建设。截至 2016 年 12

月初，甘肃省发改委已会同相关部门集中向全社会推介了交通、水利、市政、

公共服务、资源环境和生态保护等 5 大领域 PPP项目 413 个，总投资 4422 亿

元，其中有 62 个 PPP 项目签约，总投资 875 亿元，完成审批、核准、备案等

前期工作项目 229 个，开工项目 54 个。这一系列的 PPP 项目的逐步落地，将

有效带动当地钢材消费。 

 

西北地区钢材消费稳中有升 

在“一带一路”的战略背景下，西北地区迎来固定资产投资浪潮。按照各省 2016

年固定资产投资实际情况及 2017 年固定资产投资目标测算，西北五省 2017 年

固定资产投资将达 5.63 万亿。 

图 6：西北地区固定资产投资情况（亿元） 

 
资料来源 :各省 2017 年政府工作报告，Wind，国信证券经济研究所整理 

大规模的固定资产投资将带动西北市场的钢材消费。《新疆维吾尔自治区钢铁工

业“十三五”发展规划》测算，2017 年西北五省钢材消费量预计达 4090 万吨，

到 2020 年，将达到 4433 万吨。 

表 1：西北及中亚地区钢材消费量预测表（万吨） 

省份 2016 2017 2018 2019 2020 

新疆 1160 1215 1250 1300 1320 

陕西 1310 1355 1430 1455  1460 
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甘肃 1122 1132 1166 1191 1202 

宁夏 203 216 232 248 261 

青海 160 172 171 178 190 

西北合计 3955 4090 4248 4372 4433 

中亚五国 560 570 665 690 735 

合计 4515 4660 4913 5062 5168 

资料来源 : 新疆钢铁行业十三五规划 , 国信证券经济研究所整理 

 

化解过剩产能有保有压 

截止 2015 年，甘肃省共有钢铁企业 9 户，生铁产能 1220 万吨，粗钢产能 1475

万吨，钢材产能 1560 万吨。《甘肃省工业领域去产能去库存降成本实施方案》

指出，要用 3 到 5 年时间，淘汰酒钢集团翼钢公司所有生产设施及产能，淘汰

酒钢集团榆钢公司一期生产设施及产能，合计压减生铁产能 200 万吨，粗钢产

能 300 万吨。 

2016 年，甘肃省提前完成全年化解钢铁过剩产能任务，8 月，完成压退生铁产

能 160 万吨，粗钢产能 144 万吨。 

表 2：2016 年甘肃省钢铁行业化解过剩产能情况（万吨） 

公司名称 关停设备 生铁产能 粗钢产能 

酒钢集团榆中钢铁公司 2×420m
3
高炉；2×40t 转炉 100 140 

金昌铁业（集团）有限责任公司 1×520m
3
高炉 60 

 
甘肃大昌鑫金属工业有限责任公司 2×30t 电弧炉 

 
4 

合计 
 

160 144 

资料来源 :甘肃省发改委，国信证券经济研究所整理 

截止 2017 年 6 月 30 日，甘肃省完成省内 15 家“地条钢”企业主体设备、变

压器、除尘罩、操作平台及轨道的彻底拆除，清除产能合计 192.5 万吨。中（工）

频炉的去化有效改善当地长材市场格局，带动螺纹钢价格上涨。 

表 3：甘肃省取缔“地条钢”企业情况 

企业名称 所在地 
中（工）频炉装备和产能 

吨位（吨） 套数（套） 产能（万吨） 

东乡县天福型材有限公司 临夏州东乡县 10 6 套  5 

甘肃陇滇钢铁有限公司 临夏州和政县 5 18 台  20 

广河县洮鑫金属制品有限公司 临夏州广河县 2 5 套  10 

甘肃荣鑫金属制品有限公司 临夏州广河县 
7.5 6 台  

10 
工频炉 10 台  

嘉峪关原晟金属制品厂 嘉峪关市峪泉镇 3 1 套  3 

嘉峪关市华北经贸有限公司 
嘉峪关市嘉北工

业园区 
5 3 套  10 

武威九龙钢结构制造有限公司 武威市凉州区 10 3 套  30 

武威金安特钢有限公司 武威市凉州区 10 4 套  30 

定西恒升金属制品有限公司 定西市安定区 15 3 套  0.2 

张掖市辰金胤钢材销售有限责

任公司 
张掖市甘州区 

5 6 台  
3 

10 3 台  

甘肃新天际钢铁热轧有限公司 
白银市高新技术

产业园 
40 4 套  60 

甘肃弘鑫铸造有限公司 陇南市徽县 10 3 套  1 

武威市闽航冶金有限责任公司 武威市天祝县 8 3 套（6 台） 8（合金铸造件） 

张掖市甘州区鑫源金属制品厂 张掖市甘州区 0.5 3 台  0.3 

张掖市原临泽长河金属制品有

限公司 
张掖市临泽县 1.5 2 台  2 

合计 
   

192.5 

资料来源 :甘肃省政府，国信证券经济研究所整理 

去产能的过程中，在压退落后产能之外，甘肃省同时大力推进产品转型升级，
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实施质量强省战略，推动产品向产业链价值链中高端迈进，提高供给质量和核

心竞争力。甘肃省政府提出要对酒钢集团榆钢公司二期产线实施转型升级发展，

提升产品质量及高档产品供给；推动省建投、酒钢西部重工、八冶、二十一冶

等重点建筑企业建立产学研用一体化产业联盟，培育一批钢结构生产龙头企业；

支持酒钢集团榆钢公司开展基础用钢向结构用钢转型的试点示范，加快推广应

用钢结构建筑；支持酒钢集团加强不锈钢品牌建设，通过战略合作，进入核电、

军工、航天航空、船舶制造等领域的终端产品市场。 

 

受去产能影响，企业产量下降 

2015 年开始，甘肃省生铁、粗钢、钢材产量开始出现不同程度的下滑。2016

年生铁、粗钢、钢材产量较 2014 年分别下降 45.0%、41.5%、39.9%。2017

年上半年，生铁、粗钢、钢材产量较 2016 年同期下降 17.25%、21.82%、13.33%。

产量下降是供给侧改革和企业主动停产共同作用的结果。 

图 7：甘肃省生铁、粗钢、钢材产量（万吨） 

 
资料来源 :Wind，国信证券经济研究所整理 

2014 年以来，受整体经济下行态势影响，甘肃省部分企业钢材销售价格与成本

严重倒挂，为了减少亏损，企业开始主动停产。酒钢集团榆中钢铁有限责任公

司一期工程 100 万吨产能分别于 2014 年和 2015 年初全部关停，二期 260 万

吨产能分别于 2015 年 9 月和 2016 年 2 月底停产进行维护性检修。酒钢集团翼

城钢铁有限责任公司自 2015 年起各项生产工序陆续停产，2016 年持续处于全

面停产状态，目前，翼钢已开始生产，通过外购钢坯，进行轧钢后销售螺纹钢

和线材产品 

 

钢材价格大幅提升 

2017 年，受供给侧改革利好影响，钢材价格出现显著回升。1-7 月，酒钢 2.0mm 

304/2B 冷轧不锈钢卷北京市场平均价、兰州 20mm HRB400 螺纹钢、兰州

2.75mm 热轧板卷、兰州 1.0mm 冷轧板卷平均价格分别较去年同期上涨了

20.25%、50.01%、36.84%、37.97%。 

表 4：酒钢不锈钢卷及兰州地区不同品种钢材平均价（元 /吨） 

时间段 2.0mm 冷轧不锈钢卷 20mm 螺纹钢 2.75mm 热轧板卷 1.0mm 冷轧板卷 

2014 16811.52 3170.60 3500.00 4145.56 

2015 13426.01 2299.24 2604.50 3234.78 
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2016 13212.05 2731.72 3047.23 3292.88 

2016 年 1-7 月  12218.53 2532.08 2795.94 3024.10 

2017 年 1-7 月  14693.15 3798.50 3825.93 4172.21 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：酒钢冷轧不锈钢卷北京市场价（元 /吨）  图 9：兰州地区钢材价格（元 /吨） 

 

 

 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

近年来，兰州地区螺纹钢价格高于全国平均水平，也高于同在西部地区的乌鲁

木齐地区价格。2017 年 1-7 月，兰州地区、乌鲁木齐地区和全国 20mm 螺纹钢

平均价分别为 3798.50、3597.55 和 3707.43 元/吨。 

图 10：兰州、乌鲁木齐与全国螺纹钢价格对比（元 /吨） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

 

酒钢宏兴：碳钢、不锈钢均衡发展 

甘肃酒钢集团宏兴钢铁股份有限公司（以下简称“酒钢宏兴”）是 1999 年 4 月

由酒泉钢铁（集团）有限责任公司（以下简称“酒钢集团”）作为主发起人，联

合兰州铁路局、甘肃省电力公司、金川有色金属公司、西北永新化工股份有限

公司等共五家发起人以发起方式设立的股份有限公司。 
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图 11：酒钢宏兴股权关系图 

 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

1000万吨钢材产能 

酒钢宏兴拥有本部、酒钢集团榆中钢铁有限责任公司（以下简称“榆钢”）、酒

钢集团翼城钢铁有限责任公司（以下简称“翼钢”）三大钢铁生产基地，主要从

事钢铁及其压延产品的生产和销售。 

2012 年通过非公开发行股票募集资金收购酒钢集团天风不锈钢有限公司（以下

简称“不锈钢公司”）100%股权。酒钢宏兴的产品类型由碳钢扩展至不锈钢，

公司的抗风险能力、市场竞争力都得到了进一步的提升。 

目前，酒钢宏兴拥有采矿、选矿、烧结、焦化、炼铁、炼钢、热轧、冷轧、不

锈钢生产等一整套具备现代化生产工艺流程的钢铁资产，以及与之配套的能源

动力系统、销售物流系统等资产，形成了一条完整的钢铁生产一体化产业链条。 

酒钢宏兴产品涵盖了碳钢及不锈钢两大类，包括线材、棒材、中厚板、热轧板、

冷轧薄板、镀锌板、不锈钢热轧及冷轧等多种产品，产品结构丰富，在西北地

区乃至全国钢铁行业具备较强的综合竞争力。截止 2017 年 6 月，酒钢宏兴已

形成年产 800 万吨铁、860 万吨钢、1000 万吨材（其中不锈钢 120 万吨）

的综合生产能力。 
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图  12：生产工艺流程及产能示意图 

  

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：标灰部分为已去产能或计划去产能 

 

营收下降趋势停止 

近年来，受钢材销售价格下降影响，公司成本出现严重倒挂，部分产线陆续停

产，钢材产量出现下滑。2014/15/16 年钢材产量分别为 1012、750、536 万吨，

其中碳钢产量分别为 897、652、436 万吨，16 年钢材产量相较 14 年高点近乎

腰斩。 

受产品及价格的综合影响，酒钢宏兴营业收入呈现大幅下降趋势，2016 年全年

营业收入 350.94 亿元，较 2014 年下降 63.3%，若剔除掉物资贸易板块影响，

降幅达 70.9%。 
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图 13：分产品营业收入（亿元） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

但随着钢材价格企稳回升，2017 年上半年，公司钢材产量 266.1 万吨，较 2016

年同期下降 7.4%，实现销售收入 132.8 亿元，同比上涨 21.5%。 

表 5：2016、2017 上半年经营情况 

主要产

品 

生产量 (万吨 ) 销售量 (万吨 ) 平均含税售价 (元 /吨 ) 销售收入（亿元） 

2017H1 2016H1 2017H1 2016H1 2017H1 2016H1 2017H1 2016H1 

板带材 110.5 110.8 109.5 109.6 4063.0  2866.9  44.5 31.4 

线棒材 112.4 124.1 109.1 129.7 3699.3  2520.2  40.4 32.7 

不锈钢 43.2 52.6 44.3 52.0 10810.8  8701.1  47.9 45.2 

合计 266.1 287.5 262.9 291.3 
  

132.8 109.3 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

 

榆钢产能 9月恢复生产，翼钢调坯轧材减亏 

随着各类钢材毛利水平的修复，下半年榆钢公司产能计划逐步恢复。其中，榆

钢 1 号焦炉已于 2017 年 4 月成功复产点火。2017 年上半年，榆钢实现营业收

入 1.31 亿元，同比增加 95.5%；净利润-2.22 亿元，亏损同比减少 13.3%。榆

钢原具备年产 360 万吨生铁、400 万吨转炉钢、150 万吨热轧带肋钢筋、220

万吨高速线材的生产能力。去产能后，保留有榆钢二期 2800m
3
高炉，年产能

260 万吨，以及 2 座 120t 转炉和对应的棒材、线材、H 型钢生产线。榆钢靠近

陇海铁路，交通便利，今年若能顺利复产，将有效实现减亏。 

翼钢也已经开始生产，通过外购钢坯，进行轧钢后销售螺纹钢和线材产品，实

现了减亏。上半年翼钢实现收入 3226 万元，净亏损额 4218 万元，亏损额度大

幅减小。 

 

占据战略地理位臵 

酒钢宏兴地处交通要道与资源集中地带，区位优势明显。甘肃省地处欧亚大陆

桥的核心通道，地形狭长，是古丝绸之路的咽喉要道，更是现代连接国家中部、

东部沿海地区和西部新疆地区、乃至中西亚国家的重要通道。同时，考虑到东

部钢材若运到西北地区将产生较高的运输费用，西北钢材市场相对独立，酒钢

宏兴在当地的市场占有率较高。 
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酒钢宏兴地处内陆，周边原料资源充沛，具有较高的战略位臵优势。目前，国

际环境复杂，中印边境局势更加紧张。印度边防部队非法越界进入中国领土并

强力中断中国修路工作已近 2 个月，因印方迟迟不肯撤兵，双方军队仍在紧张

对峙。此外，朝鲜局势紧张，我国海军部队将在黄海海域组织重大军事活动，

美国 9 月 1 日前禁止公民去朝鲜旅游。中国海军部队也持续进行备战准备，8

月 5 日到 8 日期间将在青岛至连云港以东海域组织重大军事活动。如果发生规

模性战争，中国铁矿石进口会受到限制，届时内陆具有铁矿石资源的钢铁企业

将会受益。酒钢宏兴自有铁矿比例较高，产品几乎覆盖了所有产品，具有很强

的战略意义。 

 

资源优势显著 

丰富的自有资源及周边资源为酒钢宏兴的低成本战略提供了强有力的支撑。随

着酒钢宏兴生铁产量下降，企业的铁矿石自供比例的不断提升， 

矿石资源丰富 

酒钢宏兴具备丰富的铁矿石资源储备。公司拥有镜铁山矿桦树沟矿区（铁、铜

矿）、镜铁山矿黑沟矿区（铁矿）、石灰石矿及白云岩矿等四座矿山，铁矿储量

达 3.5 亿吨。矿区紧邻嘉峪关本部，运输便利，即使出现海路封锁等极端情况，

公司依旧可以保障铁矿的基本供应。 

表 6：矿石资源情况（万吨） 

矿区 地点 矿产类型 资源储量 可采储量 平均品位 年产能 

镜铁山矿桦

树沟矿区 

肃南裕固族自治

县祁丰区桦树沟

（距嘉峪关市铁

路里程 78 公里） 

铁矿 27581.01 21367.97 35.71% 300 

铜矿 663.26 467.8 2.22% 12 

镜铁山矿黑

沟矿区 

省肃南裕固族自

治县祁丰区黑沟 
铁矿 14629.82 13865.61 35.65% 

 

石灰石矿 
肃南裕固族自治

县祁丰区西沟 
石灰石 20455.59 16638.36 

 
120 

白云岩矿 
肃南裕固族自治

县祁丰区夹皮沟 
白云岩矿 5876.93 4537.04 21.07% 

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

周边矿产资源丰富。酒钢宏兴周边地区有肃北柳沟峡、肃南镜铁山、黑鹰山铁

矿等多个矿区，可保证酒钢宏兴有稳定的铁矿石资源供应。煤炭供应主要来源

于神华集团下属的宁夏、内蒙几家公司和潞安集团新疆公司，集中在宁夏大武

口矿、内蒙乌海矿、青海木里江仓矿等国内矿山。 
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图 14：甘肃省黑色金属矿产分布情况 

 

资料来源 :甘肃省政府 

资源利用率预期改善。酒钢宏兴通过建设粉矿悬浮磁化焙烧技术改造工程项目，

拟大幅提高公司资源利用率，预计项目建成后公司自有矿综合精矿品位将由

52.81%提高到 59.5%；铁回收率由 72.64%提高到 81.85%；尾矿品位由 20.29%

降低到 13.87%。资源利用率的提高将有效降低炼铁成本。 

铁矿自给率逐年上升。近年来，酒钢宏兴自有铁矿的采选规模稳步提升，2016

年完成铁矿石产量 968 万吨，自给率高达 74.5%。酒钢宏兴自供矿使用比例的

提升大大降低了企业的生产成本。 

图 15：铁矿石供应情况（万吨） 

 
资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

自有铁矿供应成本低 

按照铁矿石供应链和支出金额测算酒钢宏兴各渠道铁矿石供应年平均价格，
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2016 年自供铁矿石平均价格为 74.5 元/吨，远低于国内采购价和国外进口价。

且自供价格长期保持在 75-80 元/吨的较低水平。 

图 16：酒钢宏兴铁矿石供应平均价格（元 /吨） 

 
资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算 

酒钢宏兴自有矿成本低主要有两方面原因。一是，开采难度较低，镜铁山矿黑

沟矿区属山坡露天矿，露天开采于 2002 年 8 月投产。二是，矿区规模较大，

镜铁山矿是全国最大的黑色冶金坑采矿山，主要含铁矿为镜铁矿、菱铁矿、褐

铁矿，较大的规模使每吨矿石的开采成本相应摊薄。 

2016 年，酒钢宏兴成立全资子公司甘肃镜铁山矿业有限公司和甘肃西沟矿业有

限公司。通过把镜铁山矿、镜铁山矿黑沟矿区、白云岩矿、西沟矿的现有账面

净资产、劳动力以及部分公司负债划转至新成立公司，进一步提高公司对周边

矿产资源整合利用效率，增强矿山专业化管理水平和快速反应能力，强化监管

主体责任和属地监管要求。 

 

生产成本较低 

酒钢宏兴除了自产铁矿石成本较低外，因为公司有自备电厂，且自备电比例达

100%，所以公司生产成本较低。按照自产铁矿成本、当地焦炭价格和自备电成

本测算，酒钢宏兴铁水成本较河北沿海地区低 50-100 元/吨左右。 
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图 17：原料滞后一个月模拟沿海钢铁企业铁水成本情况（元 /吨） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所测算 

 

普钢毛利大幅提升 

2017 年上半年，酒钢宏兴产品毛利率保持较高水平，但同比略有下降。钢铁产

品营业成本上涨幅度 39.09%大于营业收入 26.07%的涨幅。卷板、线材、棒材、

板材、不锈钢销售毛利率水平较为均衡，分别为 29.16%、24.68%、23.32%、

21.31%、17.10%。 

图 18：分产品毛利率水平（%） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

随着供给侧改革的持续以及环保政策的趋严，2017 年 1-7 月，兰州 20mm 

HRB400 螺纹钢、兰州 2.75mm 热轧板卷平均价格已较去年同期分别上涨了

50.01%、36.84%。预期 2017 年酒钢宏兴普钢产品毛利率可达 30%。模拟原

料滞后一个月钢材吨钢毛利润情况如下： 

 

 

800  

1000  

1200  

1400  

1600  

1800  

2000  

2014-02 2014-08 2015-02 2015-08 2016-02 2016-08 2017-02 

(10) 

(5) 

0  

5  

10  

15  

20  

25  

30  

35  

40  

2014 2015 2016 2017H1 

不锈钢 卷板 棒材 板材 线材 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  18 

图 19：原料滞后一个月模拟钢铁企业螺纹钢和热卷吨钢毛利情况（元 /吨） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所测算 

 

不锈钢景气回升 

不锈钢分公司位于甘肃省嘉峪关本部冶金厂区内，其前身为天风不锈钢公司。

生产线包括炼钢生产线、热轧生产线、冷轧生产线，年生产规模为不锈钢板坯

101 万吨、热轧板坯 50 万吨、冷轧酸洗产品 86 万吨。主要产品品种有奥氏体、

铁素体、马氏体不锈钢及其他不锈钢品种。 

2017 年上半年，酒钢宏兴不锈钢生产量 43.21 万吨，营业收入 45.27 亿元，占

公司总营收 23.42%，实现毛利 7.74 亿元，占总毛利的 27.82%。 

图 20：不锈钢板块毛利情况（亿元） 

 
资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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不锈钢生产设备先进 

不锈钢炼钢分厂采用了以铁水为主要原料的电炉＋AOD 转炉两步法的不锈钢

冶炼工艺，通过引进关键技术和设备，国内配套的方式建成一套不锈钢冶炼、

连铸生产线。主要装备有：600 吨混铁炉一座、铁水脱磷站一套、100 吨交流

电弧炉一套、110 吨 AOD 转炉一套、110 吨钢包精炼炉一套、R9m 直弧型连

铸机一套、板坯修磨设备 2 套、各类烘烤器 15 套、天车 9 台、以及其他辅助

设备和配套的电气控制设施。 

不锈钢热轧分厂通过引进关键技术和设备、国内配套建成一套炉卷轧机生产线。

主要配备有步进梁式加热炉、粗除磷机、立辊轧机、粗轧机、炉卷轧机、层流

冷却装臵、地下卷取机、14 台天车等设备。 

不锈钢冷轧分厂生产规模 53 万吨，其中包括 35 万吨热轧酸洗 NO.1 卷、VKS

卷（经过轧机的 NO.1 卷）和 18 万吨冷轧产品，冷轧产品包括 17 万吨冷轧酸

洗 2D、2B 卷，1 万吨 NO.3、NO.4、HL 表面冷轧产品。主要工艺设备主要包

括：热带退火酸洗机组（带一架在线 Z型轧机）、六条 20 辊可逆冷轧机组、两

条冷带退火酸洗机组、平整机组、修磨和抛光机组、三条切边和分卷机组以及

其他辅助系统和配套的电气控制设施。 

目前，不锈钢分公司还计划建设一条铬钢酸洗线，建成后可年产 40 万吨铬钢白

卷。该项目将进一步提升酒钢宏兴在不锈钢市场上的竞争力。 

图  21：不锈钢分公司工艺流程 

 

资料来源 : 《不锈钢分公司环境信息公开报告》 

 

产业升级持续进行 

酒钢宏兴持续推进科技创新，提升不锈钢产品附加值，在超纯铁素体不锈钢、 双

相不锈钢及复合材料等高端产品已取得了可喜成绩。309S 不锈钢产品研发、

SUS436L 超纯铁素体不锈钢产品开发等项目获得了 2016 年度甘肃省冶金有色
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工业科技进步一等奖。 

2017 年来，酒钢宏兴股份公司炼轧厂中板作业区生产线两块 8×2050mm 和 9

×2050mm 规格不锈钢中板顺利下线；含钛不锈钢冶炼技术达到国内领先水平，

且进入批量生产阶段；SUS410L 不锈钢实现向知名企业供货。不锈钢分公司还

组建了 EVI 项目团队，走访了富士康、美的集团、中集集团、中核集团、康力

电梯、浙富控股、重庆海特、永基钢铁等，并与多家企业签订了研发、供货合

同和技术协议。通过在客户产品研发阶段先期介入，倒逼不锈钢产品结构的调

整和质量、服务的升级，进而达到产品质量、服务档次的提升及企业竞争实力

增强的目的。 

同时，政府也在大力支持酒钢集团加强不锈钢品牌建设，力争实现通过战略合

作，进入核电、军工、航天航空、船舶制造等领域的终端产品市场。 

 

不锈钢市场环境改善 

产量下降，库存低位。近年来，我国不锈钢产能、产量快速攀升， 2016 年我

国不锈钢粗钢产量达 2493.8 万吨，相较 2006 年增长了 370.6%。2017 年上半

我国不锈钢粗钢产量为 1222 万吨，单月产量在 3 月出现高点，达 219 万吨。

在 3、4 月库存出现高位后，随着产量供给的下降，佛山、无锡地区的库存均快

速消化，目前已恢复到较低水平。 

图  22：我国不锈钢粗钢产量（万吨）  图  23：佛山、无锡地区不锈钢库存情况（万吨） 

 

 

 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

制造业复苏，下游需求上升。近年来，中国不锈钢消费量呈现快速上升趋势，

相较十年前水平已翻数倍。不同于普钢主要应用于建筑业，不锈钢主要应用于

制造业。2017 年，我国制造业 PMI保持高于 51 水平，总体走势平稳，去年同

期则在 50 水平左右波动，PMI 在 6 月出现最高值 51.7。制造业企业景气预期

指数一、二季度分别达 134.0、130.4，较去年同期分别高 19.6、18.1 个点。 
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图 24：不锈钢消费量（千吨） 

 
资料来源 :国际不锈钢论坛（ISSF） 

价格大幅回升。酒钢不锈钢材价格自今年初以来持续下降，3.0*1500mm 

304/No.1 热轧不锈钢卷在天津 6 月中旬最低达到 12050 元/吨，2.0*1219mm 

430/2B 冷轧不锈钢卷在天津 6 月中旬最低达到 7700 元/吨。目前，不锈钢材价

格经历了一波低谷后已开始强势反弹回升，截止 8 月 9 日，304/No.1 热轧不锈

钢卷 15100 元/吨，较低点上涨 25.3%，430/2B 冷轧不锈钢卷 8950 元/吨，较

低点上涨 16.2%。价格的上涨带来酒钢宏兴不锈钢板块利润空间的放大。 

图 25：酒钢不锈钢材天津价格（元 /吨） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

 

吨钢三费改善空间大 

毛利率高，净利率处于行业中等水平 

酒钢宏兴毛利率水平较高，近年来除 2015 年外，其销售毛利率均高于 SW 钢

铁中位数水平。2017 年 1 季度，销售毛利率高达 16.42%，高出中位数水平 5.62

个点。 
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图 26：酒钢宏兴与钢铁行业销售毛利率比较（%）  

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

但除 2015 年外，酒钢宏兴 ROE、ROA 均基本与 SW 钢铁中位数水平相当。

2017 年 1 季度，酒钢宏兴 ROE 为 2.38%，ROA 为 1.22%。  

图  27：酒钢宏兴与钢铁行业 ROE比较（%）  图 28：酒钢宏兴与钢铁行业 ROA 比较（%） 

 

 

 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

 

三费水平偏高 

酒钢宏兴的吨钢费用在钢铁上市公司中处于极高的水平。2016 年，其吨钢三费

合计高达 927.4 元/吨，吨钢销售费用、吨钢管理费用、吨钢财务费用均较高，

下降空间较大。一般来说，不锈钢的生产、销售和吨钢对应固定资产均大大高

于普钢，因此有其特殊性。 

表 7：2016 年钢铁企业吨钢三费情况 

证券简称 产量，万吨 
吨钢销售费用，

元 /吨 

吨钢管理费用，

元 /吨 

吨钢财务费用，

元 /吨 

吨钢三费合计，

元 /吨 

抚顺特钢 47.1 184.1 770.2 750.8 1,705.1 

*ST重钢  233.0 46.8 721.4 509.7 1,277.9 

酒钢宏兴 535.5 252.3 407.4 267.7 927.4 

西宁特钢 124.8 161.6 300.2 444.3 906.2 

太钢不锈 962.4 158.9 262.5 168.1 589.5 

首钢股份 652.0 147.6 154.3 282.8 584.7 
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新兴铸管 493.0 206.9 131.7 172.0 510.6 

宝钢股份 2374 95.5 319.6 92.1 507.2 

*ST华菱  1,488.6 59.4 91.4 155.6 306.3 

河钢股份 2,786.0 29.1 125.6 143.2 297.9 

八一钢铁 397.0 109.1 86.9 83.7 279.7 

山东钢铁 780.0 42.4 144.5 84.3 271.1 

本钢板材 949.7 95.1 73.8 101.9 270.8 

鞍钢股份 1,985.7 97.1 81.9 64.8 243.7 

大冶特钢 172.6 78.2 168.0 -5.8 240.4 

南钢股份 832.8 51.1 104.8 82.8 238.7 

马钢股份 1,374.0 50.6 129.6 57.8 237.9 

凌钢股份 352.7 67.9 52.9 109.6 230.4 

包钢股份 1,230.3 115.8 52.5 59.8 228.1 

安阳钢铁 808.7 30.8 87.2 104.5 222.5 

方大特钢 359.6 28.5 163.0 25.4 216.9 

杭钢股份 438.4 3.6 149.7 41.6 194.9 

柳钢股份 545.0 7.5 64.3 117.8 189.6 

韶钢松山 497.6 22.1 23.9 114.8 160.8 

新钢股份 837.5 33.7 55.4 56.9 146.0 

沙钢股份 306.9 34.8 60.7 -0.7 94.8 

三钢闽光 618.1 11.3 33.8 23.5 68.6 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所测算（吨钢销售费用=销售费用 /产量，其他计算方法一致，其中原始

数据均来源于 wind 和公司公告） 

酒钢宏兴吨钢三费持续处于高位，2017 年上半年，吨钢销售费用 267.0 元/吨，

与 2016 年基本持平；吨钢管理费用 425.6 元/吨，呈现上升趋势；吨钢财务费

用 172.6 元/吨，较 2016 年下降 35.5%，主要原因是 2016 年出现了较多的汇

兑损失。 

图 29：酒钢宏兴吨钢三费情况（元 /吨） 

 
资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

酒钢宏兴可通过多个维度的措施降低吨钢三费水平，实现利润总额的提高。 

1） 销售费用方面 

2016 年销售费用 13.51 亿元，吨钢销售费用 252.3 元/吨。其中，运费支出 12.65

亿元，占销售收入的 93.6%，吨钢运费高达 236.0 元/吨。酒钢宏兴处于我国西

部内陆地区，且当地消费市场相对较小，钢材的运输费用远高于沿海地区，对

公司造成较严重拖累。同在西部的八一钢铁，2016 年的吨钢销售费用 109 元/

吨，吨钢运费则仅有 87.8 元/吨。未来，通过丰富销售渠道，以及加强公司在

周边市场的竞争力，促进周边市场销售，公司运费有望降低。 
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2） 管理费用方面 

管理费用中占比最大部分是技术开发费，接近一半。除此以外，2016 年发生停

工损失 1.01 亿元，职工薪酬 4.87 亿元。目前，榆钢、翼钢均处于停工状态，

但为了维持这部分资产，导致持续发生巨额无效支出。公司下一步计划在化解

僵尸产能的过程中顺利分流安臵部分员工，降低职工薪酬，榆钢的顺利复产，

也将进一步改善吨钢管理费用情况。 

3） 财务费用方面 

财务费用上主要支出是利息支出和汇兑损失，2016 年分别为 9.17 亿元和 5.49

亿元。2016 年底公司资产负债率 75.73%，截止 2017 年 6 月底下降到 74.10%。

未来，通过加大还债力度，不断降低资产负债率，并增加承兑汇票的使用，消

除票据资金闲臵等方式，可降低利息支出。另外，通过系列外汇保值手段，调

整负债结构，降低外币贷款产生的汇兑损失，进而降低财务费用。 

 

去杠杆势在必行 

截止 2017 年 1 季度，酒钢集团资产负债率为 74.31%，酒钢宏兴资产负债率为

74.79%，“高杠杆”造成了企业巨大的财务负担。而在今年初，中钢协负责人

曾明确表示要经过 3-5 年的努力，将钢铁行业的平均资产负债率降到 60%以下，

其中大多数企业的资产负债率处在 60%以下的优质区间。 

集团内有大量优质盈利资产 

酒钢集团与酒钢宏兴的关系是典型的大集团小公司。2017 年 1 季度，酒钢集团

总资产 1093.9 亿元，同期酒钢宏兴总资产 373.6 亿元，占比 34.2%。 

酒钢集团资产主要涵盖了钢铁、电解铝、电力能源等板块，拥有酒钢宏兴，甘

肃东兴铝业有限责任公司（以下简称“东兴铝业”），嘉峪关宏晟电热有限责任

公司（以下简称“宏晟电热”）等 30 家全资子公司、21 家控股子公司。 

钢铁板块，拥有嘉峪关、翼城、榆中三个生产基地，具备年产 1000 万吨钢（其

中不锈钢 120 万吨）的生产能力。酒钢宏兴于 2000 年 12 月在上海证券交易所

上市交易，2009 年 9 月通过向酒钢集团非公开发行股票购买其持有的本部钢铁

主业铁前系统、碳钢轧钢系统、辅助系统的相关资产以及榆中钢铁公司 100%

股权，形成了完整配套的生产线。2013 年完成不锈钢资产收购，现已形成工艺

配套完整，碳钢、不锈钢并举的钢铁产业链。 

电解铝板块，已形成年产电解铝 175 万吨的生产能力，跨入国内大型铝企业第

五位。东兴铝业是甘肃省最大的铝冶炼企业，主营电解合金铝，现有总资产近

90 亿元，员工 4000 余人。公司下辖嘉峪关分公司、陇西分公司、兰州分公司

和兰州建华金属加工厂四个分公司，拥有 240KA、400KA、500KA 三条大型电

解合金铝生产线。公司借助当地优质的煤炭资源，建设了 3000 兆瓦的发电机

组，发电成本仅 0.2 元/度左右。其吨铝直流电单耗控制在 12462kwh 以下，环

境保护净化效率达 99%，人均实物劳动生产率达 457 吨，多项指标都创造了国

际领先水平。2016 年，东兴铝业公司全年完成产品产量 142.58 万吨，实现盈

利 15.86 亿元，产品产量、盈利水平均实现历史性突破。 

电力能源板块，已形成 3360 兆瓦的自备火电装机容。酒泉钢铁（集团）有限

责任公司能源中心（以下简称“能源中心”）是一个跨产权经营的专业化中心，

按照产权所属法人单位划分，管辖有宏晟电热、宏兴股份、东兴铝业以及酒钢

集团部分资产。能源中心下辖 4 个职能办公室、5 个分厂、12 个作业区、127
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个生产班组，生产运营机构设臵发电一分厂、发电二分厂、发电三分厂、供电

分厂、动力分厂 5 个分厂。目前，公司 5000 大卡动力煤到厂含税价仅 300 元

左右。同时，由于企业电解铝电力消费较大，企业电力设备运行小时数在

7500-8000 小时，发电成本在 0.2 元/kWh 左右，具有很强的竞争优势。宏晟电

热是符合国家电力产业政策集热电联产，冶金余压、余热、煤气回收利用为一

体的综合发电厂，2014年其总资产规模为  156.87亿元，资产负债率为 41.91%。 

优质资产有望给上市公司带来活力 

2016 年国务院发布《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》指出，通过推进兼

并重组、完善现代企业制度强化自我约束、盘活存量资产、优化债务结构、有

序开展市场化银行债权转股权、依法破产、发展股权融资，积极稳妥降低企业

杠杆率，助推供给侧结构性改革，助推国有企业改革深化，助推经济转型升级

和优化布局，为经济长期持续健康发展夯实基础。业内预计“钢铁、煤炭行业

基本完成去产能任务后，重点将转向布局调整和重组，去杠杆将成为下一步供

给侧结构性改革的重点，补短板也有望获得实质性进展”。 

今年初国资委主任肖亚庆表示，2017 年在混合所有制改革上要进一步推动。甘

肃省在《关于进一步深化省属企业公司制股份制改革的意见》曾提出到 2020

年底，省级经营性国有资产的证券化率超过 50%。鉴于集团资产注入上市公司

方式具有实施较快，门槛较低的优势，通过非公开发行股份购买资产实现优质

资产注入已成为很多具有大集团小公司特征的企业的选择。 

通过将优质盈利资产注入，酒钢集团可实现资本结构的优化，国企资产的盘活，

资产负债水平的降低。同时，优质的资产注入也可改善酒钢宏兴的业绩情况。 

目前，酒钢集团只有钢铁板块在上市公司酒钢宏兴内，是典型的“大集团小公

司”，且酒钢宏兴为集团唯一国内主板上市平台。因此，我们认为在“三去一降

一补”的整体思路下，集团将电解铝、电力能源等优质盈利资产注入上市公司

进行资产整合，化解财务压力是可以期待的。 

 

风险提示 

钢材需求大幅下降。 
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附表：财务预测与估值 

 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2924 2701 2812 2756  营业收入 35094 40948 43826 43277 

应收款项 1718 1614 1727 1706  营业成本 28977 34717 36712 36302 

存货净额 3349 2881 3049 3012  营业税金及附加 222 205 219 216 

其他流动资产 834 458 2191 2164  销售费用 1351 1474 1578 1558 

流动资产合计 8824 7654 9780 9638  管理费用 2182 2341 2500 2253 

固定资产 25160 23956 22721 21464  财务费用 1433 932 934 898 

无形资产及其他 3120 3031 2942 2853  投资收益 (42)  0 0 0 

投资性房地产 362 362 362 362  资产减值及公允价值变动 (325)  (282)  (282)  (282)  

长期股权投资 368 368 368 368  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 37834 35370 36172 34684  营业利润 563 996 1602 1768 

短期借款及交易性金融负债 19065 18830 19056 17344  营业外净收支 110 65 65 65 

应付款项 6135 4582 4849 4790  利润总额 672 1061 1667 1834 

其他流动负债 959 661 700 688  所得税费用 651 265 417 458 

流动负债合计 26159 24074 24606 22823  少数股东损益 (61)  (96)  (151)  (166)  

长期借款及应付债券 2040 2040 2040 2040  归属于母公司净利润 82 892 1401 1541 

其他长期负债 453 473 493 513       

长期负债合计 2493 2513 2533 2553  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 28652 26586 27138 25375  净利润 82 892 1401 1541 

少数股东权益 26 74 44 10  资产减值准备 (187)  (4) (8) (11)  

股东权益 9156 8710 8991 9299  折旧摊销 1270 1115 1150 1175 

负债和股东权益总计 37834 35370 36172 34684  公允价值变动损失 325 282 282 282 

      财务费用 1433 932 934 898 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 544 (888)  (1696)  24 

每股收益 0.01 0.14 0.22 0.25  其它 802 52 (22)  (22)  

每股红利 0.15 0.21 0.18 0.20  经营活动现金流 2835 1449 1107 2988 

每股净资产 1.46 1.39 1.44 1.48  资本开支 402 (100)  (100)  (100)  

ROIC 0% 6% 7% 8%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 1% 10% 16% 17%  投资活动现金流 444 (100)  (100)  (100)  

毛利率 17% 15% 16% 16%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  7% 5% 6% 7%  负债净变化 (819)  0 0 0 

EBITDA  Margin  10% 8% 9% 10%  支付股利、利息 (917)  (1338)  (1121)  (1233)  

收入增长 -36% 17% 7% -1%  其它融资现金流 639 (235)  226 (1711)  

净利润增长率 -101% 982% 57% 10%  融资活动现金流 (2834)  (1572)  (895)  (2944)  

资产负债率 76% 75% 75% 73%  现金净变动 446 (223)  112 (56)  

息率 4.7% 6.8% 5.7% 6.3%  货币资金的期初余额 2478 2924 2701 2812 

P/E 238.6 22.1 14.0 12.8  货币资金的期末余额 2924 2701 2812 2756 

P/B 2.1 2.3 2.2 2.1  企业自由现金流 2292 1785 1467 3310 

EV/EBITDA 13.3 13.9 11.8 10.9  权益自由现金流 2111 851 992 925 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 
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