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四季度业绩超预期，年报行情持续开启——鞍钢股份动态点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布业绩预告，预计 2017 年年度实现归母净利 5678 百万元

左右，同比增加 251%；实现基本每股收益 0.785 元/股左右。 

 点评： 

1、四季度利润新高略超预期：2017 年前三季度公司实现归母净

利 32.85 亿元，则四季度单季预计利润达到 23.93 亿元为十年来新高，

环比大增 64%较大超预期，全年业绩也仅次于 2006 与 2007 年。盈利

的提升一方面来自于整个钢铁行业在供给侧持续推进下的景气度向好

带来的钢价回升，以沈阳地区为例，冷卷、热卷、中板价格分别同比

提升 32%、39%、43%；另一方面京津冀采暖季限产令区域外企业直接

受益，公司四季度产品销量有望实现同比及环比增长。 

2、钢铁年报行情将持续开启，业绩持续性乐观：根据我们测算，

四季度热卷平均毛利达 1067 元/吨，冷卷平均毛利达 1129 元/吨，螺

纹钢平均毛利 1081 元/吨，均处于高点。在 2017 年宏观经济韧性不断

获得验证的情况下，钢铁企业利润一次次超出市场预期，2017 年全年

业绩环比大幅提升已获得柳钢股份、鞍钢股份等业绩确认。尽管现阶

段市场对高业绩已有预期，但我们仍认为年报行情将持续开启，同时

我们对 2018 年业绩延续性仍比较乐观，行业整体估值有望提升。业绩

与估值双升将继续带动钢铁板块走势向上。 

3、钢铁补库及年报行情共振确定性不断加大：目前钢铁期现货

基差进一步回归，螺纹钢现货已从升水近千元跌至目前贴水状态，补

库动力与条件已经具备。我们预期近期库存的被动累积将转为主动补

库，钢价可能止跌回升并开启一波补库与年报共振的行情。 

4、投资建议：预计 2017-2019 年归母净利 56.78/62.84/67.54

亿元，EPS 为 0.78/0.87/0.93 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：钢价波动、下游需求不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 57882 80123 87102 91457 

（+/-%） 9.7 38.4 8.7 5.0 

净利润(百万元） 1615 5678 6284 6754 

（+/-%） 135.18% 251.35% 10.70% 7.47% 

摊薄每股收益(元) 0.22 0.78 0.87 0.93 

市盈率(PE) 28.48 8.31 7.51 6.98 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,235/7,235 

总市值/流通(百万元) 47,171/47,171 

12 个月最高/最低(元) 8.07/4.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3601 1968 1918 1944 4887  营业收入 52759 57882 80123 87102 91457 

应收和预付款项 3616 4528 5633 6119 6427  营业成本 49469 50186 67843 73775 77464 

存货 8008 10466 11182 12146 12742  营业税金及附加 224 271 752 871 915 

其他流动资产 8370 8714 12121 13077 13766  销售费用 2311 1928 2949 3104 3295 

流动资产合计 23595 25676 30855 33287 37822  管理费用 1808 1626 2251 2447 2569 

长期股权投资 2673 2968 2927 2927 2927  财务费用 1346 1286 1151 1016 875 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1869 1421 -47 50 31 

固定资产 51014 49065 49144 48354 47718  投资收益 391 427 415 419 418 

在建工程 2852 2232 792 -375 -1633  公允价值变动 4 0 0 0 0 

无形资产开发支出 6086 5755 5338 4913 4505  营业利润 -3873 1591 5640 6257 6725 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 110 29 56 47 50 

其他非流动资产 65001 62393 60562 58180 55878  利润总额 -3763 1620 5696 6304 6775 

资产总计 88596 88069 91417 91466 93700  所得税 837 5 18 19 21 

短期借款 16319 18995 12701 5264 0  净利润 -4600 1615 5678 6284 6754 

应付和预收款项 8633 14120 15550 17195 17955  少数股东损益 -7 -1 1 -1 0 

长期借款 962 1296 1296 1296 1296  归母股东净利润 -4593 1616 5678 6285 6755 

其他负债 19001 8370 11388 11430 11899        

负债合计 44915 42781 40935 35185 31149  预测指标      

股本 7235 7235 7235 7235 7235   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 31519 31519 31519 31519 31519  毛利率 6.24% 13.30% 15.33% 15.30% 15.30% 

留存收益 4448 6064 11257 17058 23328  销售净利率 -8.71% 2.79% 7.09% 7.22% 7.39% 

归母公司股东权益 43274 44882 50075 55876 62146  销售收入增长率 -28.75
% 

9.71% 38.43% 8.71% 5.00% 

少数股东权益 407 406 407 406 405  EBIT 增长率 -184.7
8% 

220.23
% 

135.61
% 

6.91% 4.51% 

股东权益合计 43681 45288 50482 56281 62551  净利润增长率 -594.9
4% 

135.18
% 

251.35
% 

10.70% 7.47% 

负债和股东权益 88596 88069 91417 91466 93700  ROE -10.61
% 

3.60% 11.34% 11.25% 10.87% 

       ROA -5.18% 1.83% 6.21% 6.87% 7.21% 

现金流量表(百万）       ROIC -5.05% 4.53% 10.85% 11.91% 12.86% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) -0.64 0.22 0.78 0.87 0.93 

经营性现金流 5137 4349 8367 9284 9976  PE(X) -7.94 28.48 8.31 7.51 6.98 

投资性现金流 -2728 -550 -1441 -917 -1109  PB(X) 0.84 1.02 0.94 0.84 0.76 

融资性现金流 -516 -5413 -6976 -8341 -5924  PS(X) 0.69 0.79 0.59 0.54 0.52 

现金增加额 -4 -19 0 0 0  EV/EBITDA(X) 36.29 10.76 5.98 5.04 4.14 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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