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行业市场持续回暖，半年报业绩同比扭亏为盈 
 
                                                                                2017 年 8 月 16 日 

 

事件：8 月 16 日，西宁特钢发布半年报。2017 年上半年，公司实现营业收入 26.42 亿元，同比减少 26.03%；归属于上市公

司股东的净利润 1085.56 万元，较上年同期扭亏为盈；实现基本每股收益 0.01 元。 

点评： 

 受益行业市场回暖，较上年同期扭亏为盈。报告期内，我国钢铁行业随着“三去一降一补”五大任务的不断推进，供需

逐渐趋于平衡，同时受国家清除“地条钢”以及“一带一路”等因素的积极影响，产品价格逐渐回暖。在行业整体趋势

向好的带动下，公司产品产销量和价格均出现上涨。2017 年上半年，公司生产钢材 60.11 万吨，同比增加 11.58%；生

产铁精粉 50.96 万吨，同比增加 44.87%；生产焦炭 28.56 万吨，同比增加 0.71%；归属于上市公司股东的净利润 1085.56

万元，较上年同期实现扭亏为盈。随着钢铁行业供给侧结构性改革的不断深化，公司盈利能力将持续增强。 

 设立全资子公司，积极拓展业务渠道。报告期内，公司为了进一步拓宽业务发展渠道，提升与区域经济的融合度，出资

2000 万元设立全资子公司——西宁特殊钢新材料科技有限公司，主要从事钢材等相关材料的配送与加工、技术咨询与服

务等工作。我们认为这一举措有利于公司产业升级，增强持续经营能力，对未来业务发展具有积极意义和推动作用，从

而进一步提高公司核心竞争力，增强公司持续经营能力和抗风险能力。 

 发挥龙头地位优势，拥抱特钢发展机遇。目前国内特钢行业的供需结构存在较大的不平衡，高端产品大部分仍依赖进口，

但近年来高端产品国产化比例已在不断提升，伴随着下游行业需求的增加和我国钢铁工业去产能的稳步推进，国内特钢

行业迎来新的发展机遇。公司作为我国四大特钢企业集团之一，也是西部地区最大的资源型特殊钢生产基地，拥有铁矿、

煤矿、钒矿、石灰石矿等资源合计 10.7 亿吨。公司坐拥资源、区位、技术等方面的独特优势，必将分享行业发展带来的

红利。 

 盈利预测及评级：根据当前股本，我们预计公司 17-19 年实现 EPS 0.08 元、0.11 元、0.13 元，按照 2017-08-15 收盘价，

对应 PE 分别为 92、67 和 59 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：特钢产品下游需求放缓；铁矿石、焦炭等原材料价格大幅上涨；海外国家反倾销调查影响特钢产品出口；银

行限贷导致资金压力加大。 
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公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,053.35 7,389.62 7,969.98 8,223.14 8,405.17 

增长率 YoY % -17.24% 22.08% 7.85% 3.18% 2.21% 

归属母公司净利润(百万元) -1,618.94 69.41 85.20 117.54 132.14 

增长率 YoY% -3993.42% - 22.75% 37.96% 12.41% 

毛利率% -1.72% 13.90% 15.55% 14.84% 14.79% 

净资产收益率 ROE% -85.94% 3.52% 2.64% 3.24% 3.52% 

每股收益 EPS(元) -1.55 0.07 0.08 0.11 0.13 

市盈率 P/E(倍) - 113 92 67 59 

市净率 P/B(倍) 7.32 2.73 2.20 2.13 2.05 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 15 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,488.92 7,360.79 7,018.50 6,784.26 6,428.10  营业收入 6,053.35 7,389.62 7,969.98 8,223.14 8,405.17 

  货币资金 3,323.42 3,312.56 3,091.16 2,720.39 2,279.86  营业成本 6,157.51 6,362.53 6,731.02 7,003.08 7,162.09 

  应收票据 112.49 333.49 253.90 261.96 267.76  营业税金及附加 23.66 84.30 83.68 70.76 84.05 

  应收账款 589.81 794.28 816.61 842.55 861.20  营业费用 241.65 201.73 217.57 205.58 210.13 

  预付账款 178.80 406.44 312.72 325.36 332.75  管理费用 351.01 374.70 398.50 402.93 411.85 

  存货 1,945.54 2,193.56 2,223.67 2,313.55 2,366.09  财务费用 591.93 554.52 516.44 480.70 488.74 

  其他 338.86 320.44 320.44 320.44 320.44  资产减值损失 435.22 173.14 56.72 31.56 32.27 

非流动资产 18,891.24 19,708.72 21,077.94 21,693.23 22,313.88  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 31.54 40.65 40.65 40.65 40.65  投资净收益 2.44 319.34 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 9,478.29 9,270.29 10,050.56 11,689.65 12,299.62  营业利润 -1,745.20 -41.96 -33.95 28.53 16.04 

  无形资产 1,114.63 1,061.91 1,030.71 1,001.67 975.06  营业外收入 25.96 137.64 110.84 91.48 113.32 

  其他 8,266.78 9,335.87 9,956.02 8,961.26 8,998.55  营业外支出 21.71 1.32 1.16 8.06 3.51 

资产总计 25,380.16 27,069.51 28,096.43 28,477.49 28,741.98  利润总额 -1,740.94 94.36 75.73 111.95 125.84 

流动负债 19,055.11 18,905.21 20,263.75 20,560.85 20,730.95  所得税 -65.44 52.05 18.93 27.99 31.46 

  短期借款 6,972.15 11,646.56 10,646.56 10,646.56 10,646.56  净利润 -1,675.50 42.31 56.80 83.96 94.38 

  应付账款 3,020.95 2,726.44 3,093.33 3,218.36 3,291.44  少数股东损益 -56.56 -27.09 -28.40 -33.58 -37.75 

  其他 9,062.01 4,532.21 6,523.86 6,695.93 6,792.96  归属母公司净利润 -1,618.94 69.41 85.20 117.54 132.14 

非流动负债 4,506.81 4,571.43 3,571.43 3,571.43 3,571.43  EBITDA -612.94 1,141.74 958.77 972.09 1,022.56 

  长期借款 849.00 2,699.00 1,699.00 1,699.00 1,699.00  EPS（摊薄） -1.55 0.07 0.08 0.11 0.13 

  其他 3,657.81 1,872.43 1,872.43 1,872.43 1,872.43        

负债合计 23,561.92 23,476.64 23,835.18 24,132.28 24,302.39  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 746.37 719.27 690.88 657.29 619.54  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1,071.87 2,873.60 3,570.37 3,687.92 3,820.05  经营活动现金流 -1,195.87 -1,856.56 3,394.03 1,096.30 1,061.38 

负债和股东权益 25,380.16 27,069.51 28,096.43 28,477.49 28,741.98    净利润 -1,675.50 42.31 56.80 83.96 94.38 

         折旧摊销 709.69 575.51 400.48 438.16 474.74 

         财务费用 418.32 471.87 482.56 421.98 421.98 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.40 -4.61 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -1,031.68 -2,418.86 2,422.70 129.01 53.46 

营业收入 6,053.35 7,389.62 7,969.98 8,223.14 8,405.17    其它 385.71 -522.79 31.50 23.18 16.82 

  同比 -17.24% 22.08% 7.85% 3.18% 2.21%  投资活动现金流 -575.98 -605.00 -1,132.88 -1,045.08 -1,079.93 

归属母公司净利润 -1,618.94 69.41 85.20 117.54 132.14    资本支出 -519.01 -812.34 -1,132.88 -1,045.08 -1,079.93 

  同比 -3993.42% - 22.75% 37.96% 12.41%    长期投资 2.40 2.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 -1.72% 13.90% 15.55% 14.84% 14.79%    其他 -59.37 205.34 0.00 0.00 0.00 

ROE -85.94% 3.52% 2.64% 3.24% 3.52%  筹资活动现金流 1,807.93 2,788.25 -2,482.56 -421.98 -421.98 

每股收益(元) -1.55 0.07 0.08 0.11 0.13    吸收投资 0.00 1,733.55 0.00 0.00 0.00 

P/E - 113 92 67 59    借款 4,775.76 2,422.54 -2,000.00 0.00 0.00 

P/B 7.32 2.73 2.20 2.13 2.05    支付利息或股息 729.10 902.67 482.56 421.98 421.98 

EV/EBITDA -26.85 20.09 21.84 21.54 20.48  现金净增加额 36.08 326.68 -221.41 -370.76 -440.53 
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券

研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 

of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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