
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) 10,619 

流通股本(百万股) 10,617 

市价(元) 4.74 

市值(百万元) 50,332 

流通市值(百万元) 50,324 
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[Table_Report] 相关报告 
1 二季度盈利维持较高水平 

2 业绩处于持续改善通道 

3 盈利继续维持高位 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 20118E 2019E 
营业收入（百万元） 73,103.43  74,551.01  106,098.

32  

111,286.5

3  

114,569.4

8  增长率 yoy% -25.60% 1.98% 42.32% 4.89% 2.95% 

净利润 573.45  1,555.48  4,419.76  4,916.44  5,141.45  

增长率 yoy% -17.75% 171.25% 184.14% 11.24% 4.58% 

每股收益（元） 0.05  0.15  0.42  0.46  0.48  

每股现金流量 1.35  0.12  1.90  1.53  1.02  

净资产收益率 1.31% 3.47% 9.13% 9.22% 8.80% 

P/E 61.66  22.80  11.39  10.24  9.79  

PEG — 0.13  0.06  0.91  2.14  

P/B 0.81  0.79  1.04  0.94  0.86  

投资要点 

 业绩概要：公司 2017 年上半年实现营业收入 544.6 亿元，同比增长 43.65%；
实现归属上市公司股东净利润 12.51 亿元，同比增长 205.82%；扣非后归属上
市公司股东净利润 12.53 亿元，同比增长 215.26%。上半年 EPS 为 0.12 元，
单季度 EPS 分别为 0.06 元、0.06 元; 

 吨钢数据：上半年公司生产铁 1385 万吨，同比降低 4.43%；钢 1414 万吨，
同比增长 0.14%；钢材 1355 万吨，同比增长 1.27%。结合数据折算吨钢售价
3628 元/吨，吨钢成本 3176 元/吨，吨钢毛利 452 元/吨，同比分别增加 1087
元/吨、943 元/吨、143 元/吨； 

 基本面平稳，盈利高位运行：上半年以基建和地产为代表的宏观经济偏稳运行，
同时受益于行业多年来供给端调整充分以及“地条钢”取缔，供需面偏强态势
下钢铁行业盈利维持高位。3.17 地产调控以及后续的监管趋严导致二季度钢价
走弱，其中板材盈利有所下滑。公司作为年产量近 2800 万吨的大型钢铁生产
集团，板材占比接近 70%，包括热轧板、冷轧板以及中厚板，因此板材盈利变
动与公司业绩紧密相关，受此影响，二季度盈利环比一季度下滑 7.4%，但整
体仍处于较强区间。上半年三项费用同比有所上升，其中销售费用和管理费用
分别增长 23.81%和 22.11%，销售费用增长主要是由于运价提升导致运输费上
升，管理费用则是由技术开发费以及职工薪酬增加所致； 

 钒钛项目建设加速推进：除了钢铁主业外，公司还坐拥国内第二大钒产品生产
企业承德分公司，目前钒产品产能 2.2 万吨，2016 年产量 1.44 万吨，除自用
外外销 1.18 万吨。为进一步发挥钒钛特色优势，公司决定设立全资子公司，
着重打造钒钛新主业。2015 年底以来，钒产品价格一路反弹，今年 7 月份单
月相关产品平均价格更是翻倍增长。受地条钢取缔、螺纹钢质检加强需求提振，
停产检修、环保督查、限制钒渣进口三方面因素供给收缩，导致供需失衡价格
进入上涨区间，且短期因素的强烈刺激致使价格飙涨。公司钒产品毛利率由去
年同期的 9.16%大幅提升至 21.92%，尽管上半年看利润贡献占比仅为 2%，
但考虑到大幅提价是从 7 月份开始，预计下半年将对公司业绩带来一定增量； 

 关注环保限产影响： 8 月 21 日，环保部等多部委联合印发《京津冀及周边地
区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，提出冬季取暖季拟
对钢铁焦化铸造行业实施部分错峰生产，9 月底前制定错峰限停产方案，石家
庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限产 50%。由于公司主要
生产基地皆处于重点管控城市内，因此后续可能会对公司正常生产造成一定影
响，需要进一步关注环保限产落实情况； 

 投资建议：公司作为大型综合钢铁生产集团，受益于供需偏强格局，高盈利有
望进一步延续。7 月至今行业热轧和冷轧吨钢毛利分别较今年上半年增加 369
元/吨和 204 元/吨，预计三季度板材盈利改善幅度将较为明显。同时钒钛新主
业建设加速推进有望为公司业绩带来新的增长动能。预计公司 2017/18 年 EPS
分别为 0.42 元、0.46 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：利率上行过快。 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 29 日 

河钢股份(000709)/钢铁 主营业绩稳健，钒钛锦上添花 
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图表 1：分产品销售收入占比  图表 2：分产品营业利润贡献占比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品营业利润率 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：吨钢盈利能力比较 

 

来源：中泰证券研究所 
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2012 2013 2014 2015 2016 2016H 2017H

钢产量（万吨） 2900 3039 3084 3141 2896 1412 1414

钢铁业营业收入(百万元) 104562 101988 94276 69601 70574 35886 51294

钢铁业营业成本(百万元) 95935 93007 83672 59972 60478 31534 44909

销售费用(百万元) 588 598 649 612 811 363 450

管理费用(百万元) 5702 5489 5327 4003 3498 1957 2389

财务费用(百万元) 2769 3285 3866 4492 3990 1852 1872

净利润（百万元） 109 116 697 573 1555 409 1251

EPS 0.01 0.01 0.07 0.05 0.15 0.04 0.12

吨钢售价（元/吨） 3606 3356 3057 2216 2437 2541 3628

吨钢成本（元/吨） 3308 3060 2713 1909 2088 2233 3176

吨钢毛利（元/吨） 297 296 344 307 349 308 452

吨钢三项费用（元/吨） 312 308 319 290 287 295 333

吨钢净利润（元/吨） 4 4 23 18 54 29 88
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图表 5：单季度财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：财务数据预测 

 

来源：中泰证券研究所 

2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2

营业收入(百万元) 18762 11910 17830 20081 21201 15439 28320 26140

营业成本(百万元) 16620 8877 15958 17318 18280 12705 25413 22493

销售费用(百万元) 193 76 158 205 214 234 213 236

管理费用(百万元) 723 1401 737 1220 1206 335 824 1565

财务费用(百万元) 1091 1402 890 962 904 1234 959 912

利润总额(百万元) 129 44 104 347 565 599 835 859

所得税费用(百万元) 38 35 34 47 79 27 162 239

净利润（百万元） 151 66 117 292 524 622 649 602

EPS 0.01 0.01 0.01 0.03 0.05 0.06 0.06 0.06

毛利率 11.4% 25.5% 10.5% 13.8% 13.8% 17.7% 10.3% 13.9%

三项费用率 10.7% 24.2% 10.0% 11.9% 11.0% 11.7% 7.0% 10.4%

所得税率 29.6% 78.4% 32.4% 13.4% 14.0% 4.5% 19.4% 27.9%

净利润率 0.8% 0.6% 0.7% 1.5% 2.5% 4.0% 2.3% 2.3%

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 98,257 73,103 74,551 106,098 111,287 114,569 货币资金 12,026 16,680 14,272 23,540 29,303 30,446

    增长率 -10.88% -25.6% 2.0% 42.3% 4.9% 3.0% 应收款项 6,832 5,446 5,812 7,753 8,248 8,500

营业成本 -87,546 -63,366 -64,261 -91,952 -96,550 -99,446 存货 29,269 26,884 29,780 39,023 41,806 42,905

    %销售收入 89.1% 86.7% 86.2% 86.7% 86.8% 86.8% 其他流动资产 7,950 5,592 4,927 6,001 6,106 6,205

毛利 10,712 9,737 10,290 14,146 14,737 15,123 流动资产 56,078 54,601 54,791 76,317 85,464 88,056

    %销售收入 10.9% 13.3% 13.8% 13.3% 13.2% 13.2%     %总资产 32.9% 30.5% 29.5% 36.4% 38.8% 39.3%

营业税金及附加 -122 -140 -296 -403 -423 -435 长期投资 2,909 2,917 2,855 2,855 2,855 2,855

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 109,966 118,829 126,066 128,200 129,793 130,674

营业费用 -649 -612 -811 -955 -1,002 -1,031     %总资产 64.5% 66.5% 67.8% 61.2% 58.9% 58.4%

    %销售收入 0.7% 0.8% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 450 473 469 457 444 430

管理费用 -5,327 -4,003 -3,498 -4,774 -5,008 -5,156 非流动资产 114,290 124,211 131,199 133,321 134,901 135,767

    %销售收入 5.4% 5.5% 4.7% 4.5% 4.5% 4.5%     %总资产 67.1% 69.5% 70.5% 63.6% 61.2% 60.7%

息税前利润（EBIT） 4,613 4,982 5,685 8,014 8,304 8,501 资产总计 170,368 178,812 185,990 209,639 220,365 223,823

    %销售收入 4.7% 6.8% 7.6% 7.6% 7.5% 7.4% 短期借款 45,498 53,288 47,376 43,855 41,702 39,389

财务费用 -3,866 -4,492 -3,990 -3,745 -3,625 -3,545 应付款项 63,899 71,750 65,105 88,584 98,267 99,750

    %销售收入 3.9% 6.1% 5.4% 3.5% 3.3% 3.1% 其他流动负债 855 843 947 1,878 1,088 1,117

资产减值损失 -143 -42 -305 -13 -10 -7 流动负债 110,252 125,881 113,427 134,316 141,057 140,256

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 7,977 3,651 8,139 8,139 8,139 8,139

投资收益 295 91 190 174 166 173 其他长期负债 7,319 4,261 17,333 17,333 17,333 17,333

    %税前利润 31.5% 16.3% 11.7% 3.9% 3.4% 3.3% 负债 125,548 133,793 138,898 159,787 166,528 165,727

营业利润 899 539 1,580 4,430 4,835 5,122 普通股股东权益 43,103 43,698 44,881 48,391 53,308 58,449

  营业利润率 0.9% 0.7% 2.1% 4.2% 4.3% 4.5% 少数股东权益 2,212 1,983 1,810 999 68 -813

营业外收支 39 21 36 32 31 32 负债股东权益合计 170,368 178,812 185,990 209,639 220,365 223,823

税前利润 937 560 1,616 4,461 4,866 5,154

    利润率 1.0% 0.8% 2.2% 4.2% 4.4% 4.5% 比率分析

所得税 -220 -158 -186 -852 -881 -894 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 23.5% 28.3% 11.5% 19.1% 18.1% 17.3% 每股指标

净利润 717 402 1,430 3,609 3,985 4,260 每股收益(元) 0.066 0.054 0.146 0.416 0.463 0.484

少数股东损益 20 -172 -126 -811 -931 -881 每股净资产(元) 4.059 4.115 4.227 4.557 5.020 5.504

归属于母公司的净利润 697 573 1,555 4,420 4,916 5,141 每股经营现金净流(元) 1.359 1.353 0.115 1.905 1.531 1.020

    净利率 0.7% 0.8% 2.1% 4.2% 4.4% 4.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.080 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.62% 1.31% 3.47% 9.13% 9.22% 8.80%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.41% 0.32% 0.84% 2.11% 2.24% 2.30%

净利润 717 402 1,430 3,609 3,985 4,260 投入资本收益率 3.97% 4.24% 5.51% 7.98% 8.80% 9.00%

少数股东损益 0 0 0 -811 -931 -881 增长率

非现金支出 3,812 4,375 5,176 5,501 6,118 6,718 营业总收入增长率 -10.88% -25.60% 1.98% 42.32% 4.89% 2.95%

非经营收益 3,004 2,484 1,939 -206 -197 -205 EBIT增长率 45.66% 8.00% 14.09% 40.97% 3.63% 2.37%

营运资金变动 6,901 7,105 -7,320 11,322 6,349 56 净利润增长率 500.10% -17.75% 171.25% 184.14% 11.24% 4.58%

经营活动现金净流 14,434 14,366 1,225 19,415 15,324 9,948 总资产增长率 2.04% 5.04% 3.41% 12.72% 5.12% 1.57%

资本开支 7,860 12,751 10,576 7,578 7,656 7,546 资产管理能力

投资 0 1,240 98 0 0 0 应收账款周转天数 4.7 9.8 10.4 9.2 9.7 9.7

其他 4 496 7 174 166 173 存货周转天数 123.2 161.7 160.9 154.9 158.0 157.5

投资活动现金净流 -7,855 -11,014 -10,471 -7,404 -7,490 -7,373 应付账款周转天数 95.6 125.4 111.3 95.0 105.5 103.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 277.7 401.0 439.4 345.4 345.7 351.9

债权募资 -2,147 -543 2,080 -3,521 -2,153 -2,313 偿债能力

其他 -4,167 -2,464 4,950 -33 -849 0 净负债/股东权益 102.48% 90.86% 101.68% 70.23% 50.15% 40.45%

筹资活动现金净流 -6,314 -3,007 7,030 -3,554 -3,002 -2,313 EBIT利息保障倍数 1.2 1.1 1.4 2.1 2.3 2.4

现金净流量 265 344 -2,217 8,458 4,831 262 资产负债率 73.48% 74.55% 74.84% 76.39% 75.73% 74.20%
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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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