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前三季度业绩大幅增长，四季度业绩仍有望保持 
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推荐（维持） 

现价：4.34 元 

主要数据  
 

行业 钢铁 

公司网址 www.hebgtgf.com 

大股东/持股 邯郸钢铁集团/39.63% 

实际控制人 河北省国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 10,619 

流通 A 股(百万股) 10,617 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 460.85 

流通 A 股市值(亿元) 460.77 

每股净资产(元) 4.35 

资产负债率(%) 74.90 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《河钢股份*000709*优质区域龙头，业绩稳健阔
步前行》  2017-10-22 

 
证券分析师 

    
魏伟 投资咨询资格编号 

 S1060513060001 

 021-38634015 

 WEIWEI170@PINGAN.COM.CN 

   
 
研究助理 

  
李军 一般从业资格编号 

 S1060117050091 

 010-56800119 

 LIJUN243@PINGAN.COM.CN 

   

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

事项： 

公司公布 2017 年三季报，实现营业收入 869.06 亿元，同比增长 47.02%;归母

净利润 21.95 亿元，同比增长 135.18%，对应 EPS 为 0.21 元。其中，第三季

度营业总收入 324.46 亿元，同比增长 53.04%，环比增长 24.12%；归母净利

润 9.44 亿元，同比增加 4.20 亿元，环比增加 3.42 亿元。按最新股本计算，公

司第三季度 EPS 为 0.09 元，上半年 EPS 为 0.12 元。 

平安观点： 

 行业景气度提升，公司前三季度业绩大幅增长：今年以来，钢铁终端需求

受益于基建需求企稳和制造业需求相对景气，而供给则受限于钢铁去产能

难以释放，钢材价格大幅回升。据 mysteel 数据，今年前三季度钢价综合

指数均值同比上涨了 45.21%，长材指数均值同比上涨了 54.54%，板材指

数均值上涨了 36.04%；其中第三季度单季环比，钢价综合指数均值上涨

了 19.92%，长材指数均值上涨了 19.01%，板材指数均值上涨了 20.79%。

公司产能达到 3000 万吨，板材、棒材及型材产能占比分别为 65.4%和

23.27%。受益于钢价同比环比大幅上涨，公司前三季度实现归母净利润创

下 09 年以来最好水平，同时第三季度实现归母净利润也创下了历史同期

最好水平。 

 需求韧性叠加矿石价格弱势，四季度业绩仍有望保持：目前来看，四季度

国内宏观经济仍偏稳，经济韧性较强；钢企在手订单仍十分饱满，从企业

角度看，四季度需求没有明显下跌倾向。同时，铁矿石需求受环保限产压

制影响显著，目前进口铁矿石价格已下降到 60 美元/吨左右，相比三季度

高点已下降超过 30%。后期随着更多的城市和区域进入环保限产执行期，

矿石需求难以提升，铁矿石价格缺乏上涨基础。整体而言，后期公司业绩

仍有望保持较高水平。 

 盈利预测及投资建议：维持业绩预测，预计公司 2017-2019 年归母净利润

分别为 30.69 亿、37.29 亿和 39.93 亿元，EPS 分别为 0.29 元、0.35 元

和 0.38 元。公司目前 1 倍左右的 PB，为上市钢企最低水平，同时也处于

07 年以来较低的水平，股价安全边际较高。维持“推荐”评级。 

 风险提示：终端需求超预期波动；利率持续上行。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 73103 74551 100644 101650 103683 

YoY(%) -25.6 2.0 35.0 1.0 2.0 

净利润(百万元) 574 1555 3069 3729 3993 

YoY(%) -17.7 171.2 97.3 21.5 7.1 

毛利率(%) 13.3 13.8 13.7 14.2 14.2 

净利率(%) 0.8 2.1 3.0 3.7 3.9 

ROE(%) 0.9 3.1 6.5 7.4 7.4 

EPS(摊薄/元) 0.05 0.15 0.29 0.35 0.38 

P/E(倍) 78.7 29.0 14.7 12.1 11.3 

P/B(倍) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 54791 59457 60234 61826 

现金 14272 14761 16992 16269 

应收账款 2118 3435 3342 3570 

其他应收款 696 926 712 959 

预付账款 2120 2353 2165 2444 

存货 29780 30121 30028 31324 

其他流动资产 5806 7861 6995 7260 

非流动资产 131199 138973 136002 132891 

长期投资 2548 2635 2704 2759 

固定资产 97971 103080 105627 106711 

无形资产 392 385 369 355 

其他非流动资产 30288 32874 27302 23066 

资产总计 185990 198430 196236 194717 

流动负债 113427 125862 123427 121420 

短期借款 43757 56875 51642 50242 

应付账款 17908 20695 21849 22631 

其他流动负债 51763 48292 49936 48547 

非流动负债 25932 23590 20292 16999 

长期借款 14370 12027 8729 5437 

其他非流动负债 11562 11562 11562 11562 

负债合计 139360 149452 143719 138419 

少数股东权益 1810 1938 2093 2260 

股本 10619 10619 10619 10619 

资本公积 23206 23206 23206 23206 

留存收益 10944 11800 13903 15679 

归属母公司股东权益 44820 47040 50424 54038 

负债和股东权益 185990 198430 196236 194717  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1225 6725 16329 9430 

净利润 1430 3197 3884 4159 

折旧摊销 4871 4675 5067 5385 

财务费用 3990 3251 3256 2926 

投资损失 -190  -149  -131  -117  

营运资金变动 -7320  -4248  4253 -2923  

其他经营现金流 -1556  0 0 0 

投资活动现金流 -10471  -12299  -1965  -2156  

资本支出 10586 7687 -3040  -3167  

长期投资 98 -87  -83  -55  

其他投资现金流 213 -4700  -5088  -5378  

筹资活动现金流 7028 -50812  -6899  -6597  

短期借款 15 -43757  0 0 

长期借款 9471 -2343  -3298  -3293  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -2458  -4712  -3601  -3304  

现金净增加额 -2217  -56386  7464 677  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74551 100644 101650 103683 

营业成本 64261 86856 87216 88960 

营业税金及附加 296 382 396 415 

营业费用 811 868 945 995 

管理费用 3498 5117 4969 5170 

财务费用 3990 3251 3256 2926 

资产减值损失 305 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 190 149 131 117 

营业利润 1580 4320 5000 5334 

营业外收入 50 0 0 0 

营业外支出 13 0 0 0 

利润总额 1616 4320 5000 5334 

所得税 186 1123 1116 1175 

净利润 1430 3197 3884 4159 

少数股东损益 -126  128 155 166 

归属母公司净利润 1555 3069 3729 3993 

EBITDA 9659 12044 13221 13541 

EPS（元） 0.15 0.29 0.35 0.38  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.98 35.00 1.00 2.00 

营业利润(%) 192.91 173.44 15.75 6.69 

归属于母公司净利润(%) 171.25 97.31 21.49 7.09 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 13.80 13.70 14.20 14.20 

净利率(%) 2.09 3.05 3.67 3.85 

ROE(%) 3.07 6.53 7.40 7.39 

ROIC(%) 3.62 4.21 5.10 5.16 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.9 75.3 73.2 71.1 

净负债比率(%) 101.8 116.7 88.3 75.3 

流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 35.3 36.3 30.0 30.0 

应付账款周转率 3.3 4.5 4.1 4.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.29 0.35 0.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.63 1.54 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.43 4.75 5.09 

估值比率 - - - - 

P/E 29.01 14.70 12.10 11.30 

P/B 1.01 0.96 0.89 0.84 

EV/EBITDA 10.9 9.5 7.9 7.4  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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