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[Table_Summary] 报告摘要： 

 全流程挖潜提效，成本有望降低 

公司聘请麦肯锡公司针对运营情况进行分析诊断，采取系列改革措施加强精益化管

理、实施全流程对标、降低配料、工序、物流成本等以严控生产成本。2016 年，公

司主要技术经济指标优于重点钢企平均水平：入炉焦比、综合焦比、吨钢综合能耗、

吨钢耗新水分别为 367.89、492.52、580.14、2970 千克/吨（重点钢企平均水平分别

为 373.78、501.87、585.66、3100 千克/吨）。 

 延伸上下游产业链 

铁矿石外购比例约 60%，进口占比约 90%，上游主要向矿石资源企业延伸，加快整

合省内规模铁矿企业，目前参控股金岭铁矿、莱芜矿业、鲁南矿业、唐克里里铁矿

石等 7 家矿业公司；截至 2017 年 3 月，国内持股主要矿山资源储备量合计 25579

万吨，铁精粉年产能 388 万吨，能对钢铁主业原料需求形成一定支撑。持有的国外

矿山企业唐克里里铁矿储量丰富，已探明资源储量 137 亿吨，磁铁矿资源储 124 亿

吨，但品味相对较低。下游向用钢企业延伸，积极建设钢材加工配送中心。 

 日照钢铁精品基地定位高端，是新的利润增长点 

《日照市钢铁及配套产业提升计划实施方案(2017—2021 年)》提出，要建设国家级

“先进钢铁制造基地”，总投资 1300 亿元以上，总目标是全力打造 5000 亿级“先进

钢铁制造基地”；具体目标到 2021 年，日照市形成钢铁综合产能 2250 万吨，产值

突破 1000 亿元，板（带）材中高端产品比例达到 90%以上，板（带）材深加工规

模达到 800 万吨水平。山钢日照精品基地是日照当地两家支柱性钢铁企业之一，方

案称要全力推动山钢日照钢铁精品基地建设，加快推进日照钢铁技术创新和产品结

构调整。该项目获得韩国浦项设计支持，区位优势显著，定位高端，在工艺、装备、

科技、效率等方面均达到国际先进水平，环保投入执行 2020 年国内环保最高标准。 

 盈利预测与投资建议 

公司原料供应稳定、对标标杆企业持续挖潜提效，且未来日照精品基地发展空间巨

大，我们看好公司未来几年的发展。预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 577.25

亿元、652.58 亿元和 711.96 亿元，归母净利润分别为 16.68 亿元、24.04 亿元和 25.89

亿元，对应 EPS 分别为 0.15 元、0.22 元和 0.24 元，对应 PE 分别为 14.4X、10X 和

9.3X。首次覆盖，给予“推荐”的评级。 

 风险提示  需求大幅下降，原燃料价格大幅增长。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 50,143  57,725  65,258  71,196  

增长率（%） 28.7% 15.1% 13.1% 9.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） (600) 1,668  2,404  2,589  

增长率（%） -890.1% 378.0% 44.1% 7.7% 

每股收益（元） (0.07) 0.15  0.22  0.24  

PE（现价） (30.8) 14.4  10.0  9.3  

PB 1.2 1.4 1.2 1.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
  

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 2.24 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-1-23 

收盘价（元） 2.24 

近 12 个月最高/最低

（元） 
2.57/1.95 

总股本（百万股） 10,946 

流通股本（百万股） 10,689 

流通股比例（%） 127 

总市值（亿元） 188.61 

流通市值（亿元) 239.42 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

  资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、山东规模钢企，实力雄厚 

1、大型钢企，业务布局广泛 

山东钢铁前身系济南钢铁股份有限公司，成立于 2000 年 12 月，于 2004 年 6 月在上交

所上市， 2012 年 3 月更名为山东钢铁股份有限公司，公司两大股东分别为济钢集团、莱钢

集团，实际控制人是山东省国资委。 

图 1：股权结构 

   

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

公司所属的山钢集团成立于 2008 年 3 月，是由济钢集团、莱芜钢铁集团和山东省冶金

工业总公司所属单位的国有产权划转而设立的国有独资公司。按照山东省委、省政府“资产

重组、淘汰落后、调整布局、提升档次”的指导方针，制定实施“突出沿海、优化内陆，精

品与规模并重”的发展战略。主要从事钢铁冶炼和加工等生产制造业务，产能超 2000 万吨，

是我国大型钢铁生产企业之一，同时兼具房地产、金融、机械与建筑施工、物流与加工配送、

信息与工程技术、矿业、耐火材料等非钢业务，下辖济钢、莱钢、山东工业职业学院、矿业

有限公司、日照有限公司、山东省耐火材料公司、张店钢铁总厂、山东金岭铁矿、烟台钢铁

企业集团公司等子公司，整体优势和协同效应不断显现。 

表 1：钢铁板块主要公司 2016 年资产及盈利状况 

公司名称 总资产 营业收入 净利润 经营性净现金流 

山东钢铁 544.15 55.90 501.42 -5.38 

济钢集团 255.42 42.81 143.44 12.16 

莱钢集团 1,641.79 78.23 596.34 11.13 

银山型钢 236.16 91.32 159.87 -5.86 

淄博张钢 96.98 94.91 10.54 -8.22 

资料来源：公司年报，民生证券研究所 

山钢集团立足钢铁主业，致力于生产高端、高质、高效产品，主要钢材品种有中厚板、

热轧板卷、冷轧板卷、H 型钢、优特钢、热轧带肋钢筋等，已经成为全国著名的中厚板材生

产基地和 H 型钢生产基地，广泛应用于汽车、石油、铁路、桥梁、建筑、电力、交通、机械、

造船、轻工、家电等多个重要领域，远销美、英、德、印、日、韩等几十个国家和地区。 
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2017 年，山钢 20 多项重大改革全面铺开，129 项重点工作务实推进，有效激发出企业

活力和动力。2017 年 7 月 31 日，山钢召开全面深化改革工作会议，相继出台《权属企业经

理层等高级管理人员市场化选聘、契约化管理实施办法》《权属企业领导班子自主组阁实施

办法》《推进领导人员能上能下实施细则》以及产权制度改革、规范法人治理等举措。2017

年 9 月 29 日，山钢金控竞聘上岗的经理层人员签订了《经理层人员聘用协议》、《2017 年度

经营业绩目标责任书》，山钢第一次通过市场化选聘并实施契约化管理的权属企业高级管理

人员正式上岗。11 月 15 日，山钢国贸市场化选聘经理层工作完成并签约。山钢集团全面深

化改革实现重大突破，经理层市场化选聘、契约化管理进展顺利，“三项制度”改革迈出新

步伐，混合所有制改革取得显著成效。 

2、工艺装备先进，产品获得认可 

公司目前拥有相对完善的工艺装备及配套设施，所有钢铁生产设施已全部通过了工信部

钢铁企业规范准入审查，已列入符合国家《钢铁行业规范条件》钢铁企业名单，没有淘汰类

设备。生产设施整体装备水平较高，其中，210 吨转炉生产系统、4300mm 宽厚板生产线、

新建大型特钢棒材生产线的工艺装备已达到国内领先水平。 

表 2：截至 2017 年 3 月主要产线及设备 

生产环节 产线及设备 

炼铁 
9×1,080m3高炉、3×1,750m3高炉（其中1座停炉）、2×1,880m3高炉、2×3,200m3高炉、2

×1,350m3高炉、2×420 m3高炉、2×530m3高炉  

炼钢 3×50吨转炉、3×60吨转炉、14×120吨转炉、1×210吨转炉、1×50吨电炉、1×100吨电炉  

轧钢 

16条型材生产线（含棒材、螺纹，其中1条小型线停产）、3条H型钢生产线、1条2,500mm中

板生产线、1条3,500mm中厚板生产线、2条4,300mm宽厚板生产线（其中1条停产转移）、3

条热轧钢带生产线、4条冷轧钢带生产线、5条线材生产线、4条钢管轧机、1条镀锌生产线、

1条彩涂生产线  

资料来源：大公国际，民生证券研究所 

公司产品结构丰富、覆盖面广、规格较齐全、适应市场能力强。低合金结构钢热轧 H 型

钢获“2016年国家冶金产品特有质量奖”称号，船舶及海洋工程结构钢热轧宽厚钢板、非调质

机械结构钢等 7 类产品荣获“2016 年国家冶金产品实物质量金杯奖”，螺纹钢荣获“国家免检

产品”称号，且是全国著名的中厚板和 H 型钢生产基地，国内市占率分别达到 6%和 14%，宽

厚板产品制造水平得到冶金行业最高权威机构认可。国内核心客户包括郑州煤矿机械集团股

份有限公司、平顶山煤矿机械有限责任公司、中国铁路物资总公司、青岛东方铁塔股份有限

公司等。 
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表 3：主营产品介绍 

主营产品 介绍 

棒材 高强度锚杆钢筋，碳素结构钢热轧圆钢，钢筋混凝土用热轧带肋钢筋 

板材 

系列 1：碳素结构钢板，优质碳素结构钢板，低合金高强度结构钢板，桥梁用钢结构钢板，

建筑结构钢，耐候、耐蚀钢板，锅炉压力容器用钢板，船体结构用钢板 

系列2：碳素结构钢板、优质碳素结构钢板、低合金高强度结构钢板、造船钢板及采油平

台钢板、工程机械用钢板 

钢带 

镀锌及彩涂产品：连续热镀层冲压钢带（Z80～Z180）、结构用热镀锌钢带（Z80～Z180）、

冲压用彩色涂层钢带（Z80～Z180）、结构用彩色涂层钢带（Z80～Z180）； 

冷轧宽钢带：冷轧低碳钢板和钢带，碳素结构钢和低合金结构钢冷轧钢板和钢带，优质碳

素结构钢冷轧钢板和钢带，普通冲压用冷轧钢带； 

热轧宽钢带：碳素结构钢和低合金结构钢热轧厚、薄钢板及钢带，优质碳素结构钢热轧薄、

厚钢板和宽钢带，热轧低碳钢板、薄板和钢带，一般钢管用热轧碳素钢带，石油天然气输

送管用热轧宽钢带，一般结构钢管用热轧宽钢带，集装箱用热轧宽钢带，石油套管用热轧

宽钢带，热轧花纹钢板和钢带，汽车结构用热连轧及钢带，集装箱用高耐候钢，中温和高

温压力容器用碳素钢板钢板，汽车轴管用钢，碳素结构钢热轧厚、薄钢板 

型钢 
热轧翼板钢，船体用球扁钢，热轧等边角钢，热轧不等边角钢，碳素结构钢热轧槽钢，热

扎槽钢，叉车用热轧门架槽钢 

特钢 
船用锚链圆钢，弹簧钢，石油油井用圆管坯，优质碳素钢圆/低合金管坯，轴承钢热轧圆钢，

保证淬透性结构钢热轧圆钢，合金结构钢热轧圆钢，优质碳素结构钢热轧圆钢 

资料来源：公司官网，民生证券研究所 

3、加码研发，追求销售个性化 

2017 年 10 月 17 日，山钢印发《科技创新体系建设方案》，通过人才驱动、协同创新和

智赢市场，力争到 2020 年，建成系统完善的科技创新体系，形成“一院多中心/分院”的科

技研发机构组织体系，科技创新活动产生的营业收入占比达到 30%以上。技术创新体系包括

现有国家级技术中心、国家级质检中心、博士后科研工作站、山东省院士工作站等。先后与

清华大学、中国科学院、中国工程院、东北大学、北京科技大学、钢铁研究总院等多家知名

高等院校、科研机构建立起了长期稳定的技术合作关系，共建了能源与环境、H 型钢、中低

速磁浮交通轨排等 19 个联合研究中心，大大提升了研发能力和技术水平，成为军队一级供

应商。 

先后开发生产了 LNG 罐体 9Ni 板、高级别管线、海洋工程、磁悬浮轨排、桥梁等系列

新产品，其中，中低速磁浮列车轨道用 F 型钢及轨排、转底炉技术、氨法脱硫技术等多项成

果达到国际领先水平，转炉智能化炼钢等技术达到国际先进水平；通过 20 万立方米大型油

罐用 45mm 高强度钢板 12MnNiVR、160mmQ345R、9Ni 钢等高等级容器钢的技术评审，是

继宝钢之后国内第二家具备 20 万立方米大型储罐用钢生产资质的企业；海洋工程用钢已逐

步实现系列化。 

此外，公司进一步加强市场开拓力度，研发新产品满足客户个性化需求。以重点工程和

终端客户为重点，先后与壳牌石油、中石化、中建钢构、中国重汽、杭州叉车等国内外知名

企业建立终端直供关系；中标中石化碳素容器钢板项目、实现桥梁耐候钢销售“零突破”；继

成功夺得亚马尔项目整体供货后，H 型钢产品再次突破壳牌荷兰项目，不断打入通用电气、

美浮、道达尔、挪威可瓦纳等国际高端制造项目。 

 

http://www.sdsteel.cc/content-381778760763.htm
http://www.sdsteel.cc/content-686008143231.htm
http://www.sdsteel.cc/content-489390411969.htm
http://www.sdsteel.cc/content-581779790768.htm
http://www.sdsteel.cc/content-603724307571.htm
http://www.sdsteel.cc/content-911704543642.htm
http://www.sdsteel.cc/content-509690714801.htm
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表 4：2016 年产品开发  

产品系列 开发产品 

宽厚板 开发高端耐磨板、容器板、高建板、高强钢及海洋工程用钢等高效产品 

建材 开发Ⅳ级抗震钢筋、高等级精轧螺纹等高效产品 

型钢 
大力开拓俄标、美标型钢、耐候、耐蚀、耐火、耐候等高性能型钢，履带钢、钢板桩

等高效产品 

特钢 大力销售高端机械用钢、齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、非调质钢、风电用钢等高效产品 

资料来源：第一财经，民生证券研究所 

二、调整生产格局，业绩将改善 

山东钢铁济南分公司向山东钢铁集团转让 770 万吨产能，128.20 亿元资产，93.62 亿元

负债，向山东钢铁集团济钢板材有限公司出售固定资产，在建工程，股权投资等资产，公司

在济南市区将不再有钢铁生产业务重点发展城市服务业、现代物流业。目前，产能主要在莱

芜分公司及新建的日照精品基地。 

莱芜分司生铁产能 550 万吨，钢产能 780 万吨，钢材产能 695 万吨。目前是国内规模最

大、品种规格最全的 H 型钢生产基地，国内市占率达到 18%。特钢形成六大产品九大钢种系

列，其中，齿轮钢和轴承钢荣获“国家冶金产品实物质量金杯奖”称号。公司凭借优钢优势

成为美国福特、中国一汽、东风等著名汽车制造商的合格供应商。 

自 2012 年起行业低迷，公司连续几年处于低盈利或亏损状态。2016 年，随着行业逐渐

转暖，公司前三季度扭亏，但四季度因出售济南不良钢铁资产而计提大额资产减值损失导致

全年亏损。2017 年一季度扭亏，前 3 季度累计实现营业收入 439.08 亿元，同比增长 26.5%，

归母净利润 10.73 亿元，同比增长 4370.83%。销售主要面向华东区，营收占比约 80%。 

图 2：近 5 年营收（亿元）  图 3：近 5 年净利及归母净利（亿元） 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 4：板材营收占比近 20%  图 5：钢坯、生铁，焦化产品毛利率较高 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

三、延伸上下游产业链，日照精品基地是新看点 

1、上游控资源，下游紧跟用钢企业 

由于下属各子公司大多拥有自备焦化厂，焦炭基本实现自给。上游主要向矿石资源企业

延伸，加快整合省内规模铁矿企业，铁矿石外购比例约 60%，其中进口矿石占比约为 90%，

主要从澳大利亚、巴西、智利和印度等地采购，协议矿占比约 65%，与国内外主要铁矿石供

应商签订了（中）长期供给协议，直供比例达 80%，供应稳定。参控股铁矿资源详见下表，

另持有西非塞拉利昂矿山企业唐克里里铁矿 100%股权，唐克里里铁矿拥有的矿山已探明的

资源储量 137 亿吨，其中，磁铁矿资源储量 124 亿吨，储量丰富但品味相对较低。2017 年上

半年销售量 477.27 万吨，比 2016 年增加 215.57 万吨，增幅达 82.37%。下游向用钢企业延伸，

积极建设钢材加工配送中心。 

表 5：公司主要矿山企业及资源情况（万吨，%）  

公司名称 持股比例 品位 资源储量 铁精矿产能 2016年铁精矿产量 

山东金岭矿业股份有限公司  58 45.23 12,343 170 110 

济南钢城矿业有限公司  100 52.61 809 18 25 

莱芜矿业有限公司  35 47.48 5,057 75 101 

鲁南矿业有限公司  34 36.09 4,693 40 44 

刘岭铁矿公司  20 27.69 2,500 25 22 

莱芜市金牛矿业开发公司  17 42.65 147 10 10 

合计    25,579 388 312 

资料来源：大公国际，民生证券研究所 

2、全流程挖潜提效，成本有望降低 

为应对行业低迷，公司采取系列措施加强精益化管理、实施全流程对标、降低配料、工

序、物流成本等以严控生产成本。麦肯锡公司针对公司运营情况进行分析诊断，以 3200m3

高炉精益生产为试点，在提高煤气等能源综合利用效率、全成本配料结构优化、降低大宗原

材物料消耗、提高炼铁精益操作和精细化管理水平等方面形成优化模型，推进钢铁主业的精
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益生产、运营改善及管理提升。在持续改进的同时，与同类型企业、标杆企业、以及内部各

单位之间全方位、全流程对标，优化原燃料结构、炉料结构，拓展资源渠道，增加可选择性，

提高配料的经济性，同时深挖各工序潜力，系统降低工序成本。此外，统筹港口货源分布，

优化港存结构，合理选择运输方式，降低综合运输、港存费用和资金占用。采购方面，山钢

股份营销总公司负责原材料采购战略的制定、计划的编制及采购与预算管理，子公司山钢集

团国际贸易公司负责大宗原燃料的统一进口，充分发挥公司的集中采购优势。2016 年，公司

主要技术经济指标优于重点钢企平均水平。 

图 6：各项能耗指标（千克/吨） 

   

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

3、日照钢铁精品基地定位高端，是新的利润增长点 

《日照市钢铁及配套产业提升计划实施方案(2017—2021 年)》提出，要建设国家级“先进

钢铁制造基地”，总投资 1300 亿元以上，目标是全力打造 5000 亿级“先进钢铁制造基地”。

先进基地具体目标：到 2021 年，日照市形成钢铁综合产能 2250 万吨，产值突破 1000 亿元，

板（带）材中高端产品比例达到 90%以上，板（带）材深加工规模达到 800 万吨水平。山钢

日照精品基地及日照钢铁是日照当地的两家支柱性钢铁企业，方案称要全力推动山钢日照钢

铁精品基地建设，加快推进日照钢铁技术创新和产品结构调整。 

2015 年 8 月，公司定增投资山钢集团日照公司,取得 51%股权。日照钢铁精品基地主要

由山东钢铁日照公司负责前期准备、项目建设及后续生产运营，该项目是山东省钢铁产业结

构调整的重点项目，占地 17848 亩，由山钢集团统一融资，计划总投资 438 亿，已完成投资

306 亿，建设期三年。定位高端，目标建设一流生产基地，主要产品为高附加值的热轧薄板、

冷轧薄板、镀层钢板、宽厚板等，覆盖海洋工程、高端制造业、新兴产业、建筑用钢、汽车、

家电等等领域。满足山东省内高端钢材需求、弥补汽车用钢等多领域用钢需求，不与其他项

目构成同质化竞争。区位优势明显，拥有年通过能力达 910 万吨的码头泊位及其他公辅配套

设施，港口离高炉 1000 米，原料可由日照港和自建码头运到精品基地，通过封闭皮带运输

不落地直接进入生产料场。 

一期规模为炼铁 810 万吨、炼钢 850 万吨、钢材 790 万吨，分两步建设。 
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表 6：日照基地一期规划 

规划 建成投产时间 介绍 

一期一步 2017年 

以热连轧、冷连轧工程为代表，主要生产高档次热轧薄板、冷轧薄板，满

足汽车、家电及管线、建筑、机械制造等行业对高端热轧、冷轧钢材的需

要。 

一期二步 2018年12月 
以炉卷工程、宽厚板工程为代表，产品主要为高端中（宽）厚板，可满足

海洋工程、造船、机械制造、建筑等行业对高端板材产品的需要。 

资料来源：第一财经，民生证券研究所 

主要工艺有原料厂、烧结、球团、高炉、精炼、连铸、热连轧机组、炉卷轧机、宽厚板

轧机、酸轧、热镀锌、电镀锌等，计划建设两座 5100 立方米高炉、四座 210 吨转炉，同时

配备具有世界行业领先水平的 RH、LF 精炼炉，轧机轧制能力预备 20 年不落后，炉卷轧机

在国内数量很少，装备水平达到目前世界一流水平。同时，配套设施包括 1 个 30 万吨级铁

矿石码头接卸泊位，4 个 1 万吨级和 3 个 4 万吨级件杂货泊位，2 台 25 兆瓦高炉余压发电机

组，2 台 350MW 超临界火电发电机组等。 

2015 年 12 月，山钢日照公司与韩国浦项信息控制技术（ICT）公司签署《管理流程创造

暨信息化顶层设计咨询服务合同书》，韩国浦项 ICT 公司为日照钢铁精品基地设计全新的管

理流程及 IT 信息系统，充分利用大数据、云计算、物联网、移动互联等技术，实现全生产流

程监测，控制产品质量。项目采用先进成熟技术，围绕总图布局、工艺配置、品种质量、成

本降低、节能环保等方面共引进、集成创新了“一罐到底”技术、高炉长寿综合技术、双联

冶炼技术、高效除鳞技术、精轧后强冷工艺技术、智能化无人料场技术等 89 项全球首创、

国内首创、前沿成熟技术，把近几年钢铁行业的先进成果在项目中得以应用；形成了 100 余

项自主创新技术。有效提高劳动生产率，人均钢产量设计 1650 吨，达国内先进水平，目标

是向世界一流水平浦项学习看齐。 

日照基地执行 2020 年国内环保最高标准，环保投入 64.7 亿元，占项目总投资的 1/7 多，

投资项目涵盖废气治理、废水治理、噪声治理、固废处理、余热利用、环境绿化、环境监测

及生态修复等内容。对海水进行淡化利用，实现废水零排放。与近年来国内其他钢厂的环保

投资相比，日照钢铁精品基地工程是目前国内环保投资及比例最高的钢铁项目。 
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三、公司主要财务指标 

图 7：财务费用连年下降，管理费用大幅提升  图 8：营业成本率自 2016 年下降 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 9：毛利率、净利率自 2015 年有所回升  图 10：ROE 呈波动态势 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 11：资产负债率自 2015 年起大幅下降  图 12：流动、速动比率自 2015 年大幅上升 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 
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图 13：存货周转稳定，应收账款周转率波动提升  图 14：经营活动现金净流量收入比下降 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

四、风险提示 

需求大幅下降，限产不及预期，原燃料价格大幅增长。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 50,143  57,725  65,258  71,196  
 

成长能力     

  营业成本 47,874  54,123  60,004  65,963  
 

  营业收入增长率 28.7% 15.1% 13.1% 9.1% 

  营业税金及附加 161  153  191  198  
 

   EBIT 增长率 170.8% 71.7% 142.0% -1.7% 

  销售费用 331  912  923  934  
 

  净利润增长率 -890.1% 378.0% 44.1% 7.7% 

  管理费用 1,127  1,421  1,437  1,445  
 

盈利能力     

   EBIT 650  1,116  2,702  2,655  
 

  毛利率 4.5% 6.2% 8.1% 7.3% 

  财务费用 657  487  581  618  
 

  净利润率 -1.2% 2.9% 3.7% 3.6% 

  资产减值损失 587  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA -1.1% 2.9% 3.9% 3.9% 

  投资收益 62  41  45  47  
 

  净资产收益率 ROE -3.7% 9.4% 12.0% 11.4% 

营业利润 (532) 670  2,167  2,084  
 

偿债能力         

  营业外收支 46  1,132  589  860  
 

  流动比率 0.64  0.78  0.90  1.02  

利润总额 (487) 1,802  2,755  2,944  
 

  速动比率 0.53  0.70  0.82  0.93  

  所得税 51  100  300  300  
 

  现金比率 0.34  0.42  0.53  0.64  

  净利润 (538) 1,702  2,455  2,644  
 

  资产负债率 58.41% 57.18% 56.41% 55.49% 

归属于母公司净利润 (600) 1,668  2,404  2,589  
 

经营效率     

EBITDA 2,059  2,461  3,872  3,686  
 

  应收账款周转天数 7.30  2.40  2.40  2.40  

 
    

 
  存货周转天数 21.0  15.0  15.0  15.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.93  1.04  1.10  1.12  

  货币资金 9316  11758  15979  20494  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 3050  4420  4997  5452  
 

  每股收益 (0.07) 0.15  0.22  0.24  

  预付款项 1784  1624  1800  1979  
 

  每股净资产 1.90  1.62  1.84  2.07  

  存货 3149  2255  2507  2763  
 

  每股经营现金流 0.46  0.12  0.42  0.41  

  其他流动资产 171  171  171  171  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 17536  21809  27242  32809  
 

估值分析         

  长期股权投资 956  1021  1086  1151  
 

    PE (31.5) 14.7  10.2  9.5  

  固定资产 25354  21828  19483  16745  
 

    PB 1.18  1.39  1.22  1.08  

  无形资产 2661  2598  2581  2563  
 

    EV/EBITDA 10.27  7.60  3.74  2.70  

非流动资产合计 36879  35015  34210  33318  
 

    股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产合计 54415  56824  61451  66127  
  

    

  短期借款 6984  6984  6984  6984  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 14293  14543  16155  17748  
 

  净利润 (538) 1,702  2,455  2,644  

  其他流动负债 104  104  104  104  
 

  折旧和摊销 1,409  1,344  1,169  1,031  

流动负债合计 27339  28045  30218  32249  
 

  营运资金变动 1,855  (1,123) 961  979  

  长期借款 502  502  502  502  
 

经营活动现金流 3,852  1,331  4,591  4,445  

  其他长期负债 3946  3946  3946  3946  
 

  资本开支 6,054  (1,717) (289) (786) 

非流动负债合计 4447  4447  4447  4447  
 

  投资 904  (65) (65) (65) 

负债合计 31786  32493  34665  36696  
 

投资活动现金流 (5,103) 1,693  270  768  

  股本 8420  10946  10946  10946  
 

  股权募资 27  0  0  0  

  少数股东权益 6607  6641  6692  6747  
 

  债务募资 (1,297) 0  0  0  

股东权益合计 22630  24331  26786  29430  
 

筹资活动现金流 (2,347) (582) (640) (698) 

负债和股东权益合计 54415  56823  61451  66127  
 

现金净流量 (3,598) 2,442  4,221  4,515  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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