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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 8,148.29  8,923.78  14,067.1

2  

15,020.9

7  

15,610.3

0  增长率 yoy% -29.20% 9.52% 57.64% 6.78% 3.92% 

净利润 105.20  665.84  2,568.32  2,703.56  2,755.58  

增长率 yoy% -81.52% 532.91% 285.73% 5.27% 1.92% 

每股收益（元） 0.08  0.50  1.94  2.04  2.08  

每股现金流量 0.53  1.01  2.64  2.71  2.89  

净资产收益率 5.22% 25.13% 52.58% 36.26% 27.89% 

P/E 76.89  13.48  3.62  3.44  3.38  

PEG — 0.03  0.01  0.65  1.76  

P/B 4.01  3.39  1.91  1.25  0.94  

投资要点 

 业绩概要：近日公司发布 2017 年业绩预增公告，预计 2017 年度实现归属于
上市公司股东净利润 24.30 亿元-26.63 亿元，同比增长 265%-300%。预计实
现扣非后归母净利润 22.86 亿元-25.19 亿元，同比增长 255%-292%。预计对
应 2017 年 EPS 为 1.83 元-2.00 元； 

 四季度业绩稳步增长：根据公司最新业绩预告进行测算，预计前四个季度实现
归属于母公司净利润为分别为 2.85 亿元、4.20 亿元、8.35 亿元以及 10.07 亿
元（取中值）。由此计算，四季度单季折合 EPS 为 0.76 元，实现公司上市以
来单季最高盈利。若根据四季度单季钢产量约 85 万吨进行测算，公司单季实
现单吨净利约 1185 元，环比三季度单吨净利增加约 250 元； 

 行业高景气奠定公司业绩改善基础：2017 年在需求高位偏平之下，采暖季限
产把建筑类钢材盈利进一步推向了历史高位，螺纹钢盈利 1-4 季度呈现持续扩
张之势。我们测算的四季度螺纹钢平均吨钢毛利达到 1168 元，环比三季度提
高 374 元。12 月初螺纹钢盈利达到全年最高水平，部分企业吨盈利甚至一度
超越 1800 元，虽然中旬之后钢价出现回落，但盈利整体仍维持高位。公司建
筑类钢材产量比逾 80%，主营产品高盈利成为其业绩大幅改善的最重要因素； 

 拥有市场化管理体制的优质民营钢企：公司四季度吨钢净利超过 1000 元，不
仅远好于行业平均水平，也高于同品类上市公司诸如韶钢松山以及凌钢股份，
灵活的管理体制成为其业绩大幅释放的重要保证。公司作为板块内位数不多的
民营企业，依托市场化的管理机制，通过对利润总额目标的细致分解，对各级
管理及生产人员（相关人员拥有较大决策权）进行直接绩效考核，杜绝了传统
钢企跑冒滴漏等弊病，成本管控和生产效率在行业居于前列。据新浪财经报道，
近期公司对符合条件的在岗员工每人发放 30000 元，并决定在企业当月盈利 1
亿元的前提下，给普通员工每人涨 2000 元工资，于 2018 年 1 月起实施，大
手笔的激励措施彰显了公司愿与员工分享发展成果的开放心态和优越管理体
制； 

 产业链冬储推动钢价企稳反弹：虽然从目前到开春旺季期间实际消费逐步走
弱，但整体钢价或仍有支撑，而价格节奏的变化主要关注冬储发展，若主
动冬储力度较大，则春节前钢价有望走强，但对春季价格走势不利。而若
今年主动备货不多，则近期价格偏弱，而旺季之后价格偏强。无论哪种情
况出现，钢价均有反弹机会。近期现货报价逐渐平稳之后厂内及社会库存
增幅都明显回落，这表明看涨节后钢价表现的乐观预期下当前钢贸商以及
终端用户已经逐渐进入补库阶段，后期钢价反弹态势有望延续，钢厂盈利
或将维持高位； 

 投资建议：公司作为江西省内中大型钢铁生产集团，产品主要以螺纹钢线材等
建筑类钢材产品为主，其弹簧扁钢和汽车零部件在细分市场领域也占有重要地
位。此外，作为业内民营钢企的典型代表，其高效灵活的管理机制有望推动其
持续降本增效，在行业盈利整体保持强势背景下，未来公司业绩有望继续处于
较强区间，预计公司2017-2019 年EPS 分别为1.94 元、2.04元以及2.08 元，
维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致钢铁需求承压。 
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图表 1：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

  

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 11,509 8,148 8,924 14,067 15,021 15,610 货币资金 1,702 1,763 1,433 3,117 5,187 7,485

    增长率 -12.91% -29.2% 9.5% 57.6% 6.8% 3.9% 应收款项 1,366 1,785 1,307 2,299 2,530 2,586

营业成本 -9,706 -7,199 -7,173 -8,993 -9,380 -9,559 存货 1,048 1,013 1,359 1,298 1,424 1,412

    %销售收入 84.3% 88.3% 80.4% 63.9% 62.4% 61.2% 其他流动资产 101 93 137 129 139 144

毛利 1,804 950 1,751 5,075 5,641 6,051 流动资产 4,218 4,654 4,237 6,844 9,280 11,626

    %销售收入 15.7% 11.7% 19.6% 36.1% 37.6% 38.8%     %总资产 45.4% 50.0% 50.0% 62.8% 68.2% 69.5%

营业税金及附加 -66 -37 -89 -176 -173 -203 长期投资 206 207 195 395 945 1,545

    %销售收入 0.6% 0.5% 1.0% 1.3% 1.2% 1.3% 固定资产 3,050 2,743 2,415 2,048 1,752 1,715

营业费用 -108 -90 -103 -155 -150 -209     %总资产 32.8% 29.5% 28.5% 18.8% 12.9% 10.3%

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.3% 无形资产 1,738 1,574 1,469 1,448 1,465 1,676

管理费用 -641 -488 -586 -802 -1,082 -1,186 非流动资产 5,070 4,652 4,240 4,052 4,323 5,098

    %销售收入 5.6% 6.0% 6.6% 5.7% 7.2% 7.6%     %总资产 54.6% 50.0% 50.0% 37.2% 31.8% 30.5%

息税前利润（EBIT） 988 335 973 3,942 4,237 4,452 资产总计 9,287 9,306 8,477 10,896 13,604 16,725

    %销售收入 8.6% 4.1% 10.9% 28.0% 28.2% 28.5% 短期借款 2,504 2,808 1,773 357 0 0

财务费用 -188 -127 -91 -204 -196 -137 应付款项 2,843 3,635 2,871 3,802 4,162 4,326

    %销售收入 1.6% 1.6% 1.0% 1.4% 1.3% 0.9% 其他流动负债 667 491 811 1,293 1,217 1,512

资产减值损失 -27 -95 -17 -95 -130 -140 流动负债 6,014 6,934 5,455 5,452 5,379 5,838

公允价值变动收益 0 0 0 -5 0 0 长期贷款 0 35 28 28 28 28

投资收益 7 13 14 14 12 11 其他长期负债 70 69 66 66 66 66

    %税前利润 0.9% 9.8% 1.6% 0.4% 0.3% 0.3% 负债 6,084 7,037 5,549 5,546 5,473 5,932

营业利润 780 125 879 3,652 3,923 4,187 普通股股东权益 2,982 2,016 2,650 4,884 7,455 9,879

  营业利润率 6.8% 1.5% 9.9% 26.0% 26.1% 26.8% 少数股东权益 221 252 278 465 676 914

营业外收支 24 7 25 22 15 8 负债股东权益合计 9,287 9,306 8,477 10,896 13,604 16,725

税前利润 805 133 904 3,674 3,938 4,195

    利润率 7.0% 1.6% 10.1% 26.1% 26.2% 26.9% 比率分析

所得税 -206 -18 -210 -919 -1,024 -1,201 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.6% 13.6% 23.2% 25.0% 26.0% 28.6% 每股指标

净利润 599 115 694 2,756 2,914 2,994 每股收益(元) 0.429 0.079 0.502 1.937 2.039 2.078

少数股东损益 29 9 28 187 210 238 每股净资产(元) 2.249 1.520 1.998 3.683 5.622 7.450

归属于母公司的净利润 569 105 666 2,568 2,704 2,756 每股经营现金净流(元) 0.628 0.533 1.015 2.645 2.712 2.889

    净利率 4.9% 1.3% 7.5% 18.3% 18.0% 17.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.252 0.252 0.100 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.09% 5.22% 25.13% 52.58% 36.26% 27.89%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.13% 1.13% 7.85% 23.57% 19.87% 16.48%

净利润 593 115 694 2,756 2,914 2,994 投入资本收益率 19.36% 9.21% 24.11% 132.83% 154.43% 177.02%

少数股东损益 0 0 0 187 210 238 增长率

非现金支出 658 640 545 534 581 644 营业总收入增长率 -12.91% -29.20% 9.52% 57.64% 6.78% 3.92%

非经营收益 134 72 59 18 -18 -18 EBIT增长率 4.37% -66.15% 190.89% 305.07% 7.47% 5.09%

营运资金变动 -552 -121 47 200 119 211 净利润增长率 1.16% -81.52% 532.91% 285.73% 5.27% 1.92%

经营活动现金净流 833 707 1,345 3,695 3,806 4,069 总资产增长率 -6.83% 0.20% -8.90% 28.53% 24.86% 22.94%

资本开支 63 48 38 123 288 811 资产管理能力

投资 29 -25 10 -195 -550 -600 应收账款周转天数 8.7 12.4 10.2 9.4 10.1 10.5

其他 58 12 16 9 12 11 存货周转天数 42.1 52.3 60.4 52.7 55.4 53.9

投资活动现金净流 25 -61 -12 -309 -826 -1,400 应付账款周转天数 42.6 52.2 50.5 49.9 50.5 50.3

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 95.1 123.3 101.9 56.1 44.0 38.0

债权募资 -459 339 -1,042 -1,415 -357 0 偿债能力

其他 -376 -860 -314 -98 -344 -134 净负债/股东权益 24.99% 47.54% 12.51% -51.00% -63.41% -69.05%

筹资活动现金净流 -835 -521 -1,356 -1,513 -701 -134 EBIT利息保障倍数 5.3 2.6 10.7 19.3 21.6 32.6

现金净流量 23 125 -23 1,872 2,280 2,536 资产负债率 65.51% 75.63% 65.46% 50.90% 40.23% 35.47%
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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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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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