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财报点评 

 
高效率、低负债、高盈利、高分红 
 
 2018 年建材供应将继续偏紧 

钢铁行业去产能将继续执行，并且关停中小设备多对应长材产品。其次，1.2

亿吨产能臵换项目中部分为淘汰长材新建板材产能。而电炉产能的投产又受到

成本高等方面影响，不及预期。总的来看，2018 年长材供应依然偏紧。 

 短期螺纹钢库存增加符合预期，等待元宵节消费启动 

截止到 2 月 22 日，螺纹钢社会库存 861 万吨，钢厂库存 332.68 万吨，合计

库存增长了 374.66 万吨，处于三年来最高，库存数据符合预期。元宵节前建

筑工地仍将处于停工状态，元宵节后才会慢慢启动，届时价格上涨。 

 2017 年方大特钢产量稳定，2018 年目标产量增长 13%左右 

2017 年度，公司实现产铁 306.91 万吨、钢 364.56 万吨、材 368.86 万吨，同

比上年分别下降 2.54%、增长 1.39%、增长 2.59%；生铁产量下降主要是由于

11 月份企业高炉大修。企业 2018 年生产经营目标实现产铁 348 万吨，产钢

412 万吨，产材 415 万吨，目标分别增长 13.4%、13.0%和 12.5%。 

 成本控制能力和盈利能力很强 

螺纹钢的吨钢人工费用仅 17.6 元/吨，吨钢折旧仅 9.7 元。2017 年方大特钢加

权平均净资产收益率高达 67.7%，同时由于方大特钢负债率为 39.99%，在负

债率低的情况下，净资产收益率达到 67.7%也说明了企业的盈利能力超强，并

且资产质量效率很高。 

 资产效率最高 

方大特钢吨钢固定资产仅 562 元，吨钢总资产仅 2336 元，大大低于其他钢铁

企业，一方面体现了企业精干，无效资产很少，也意味着未来企业的吨钢折旧

费用将会很低。 

 低负债、高分红 

方大特钢负债率下降到 39.99%，企业未来投资较少，分红比例很高。 

 风险提示 

钢材消费大幅下滑。    

盈利预测和财务指标  
 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元 ) 13,945 16,036 16,357 16,684 17,018 

(+/-%)  56.3% 15.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

净利润 (百万元 ) 2540 2974.37 3050.00 3130.03 3213 

(+/-%)    17.1% 2.5% 2.6% 2.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 1.92 2.24 2.30 2.36 2.42 

EBIT Marg in  24.0% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

净资产收益率 (ROE) 52.1% 55.5% 46.4% 40.0% 35.2% 

市盈率 (PE) 10.0 8.6 8.3 8.1 7.9  

EV/EBITDA 7.7  7.4  7.1  6.9  6.8  

市净率 (PB) 5.22  4.75  3.87  3.25  2.79  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2017 年关停中频炉以及去产能导致建筑用钢价格快

速增长，利润大幅增加 

2017 年关停中频炉产能 1.7 亿吨左右，产量在 7000-8000 万吨，而且主要是建

筑用钢，包括了螺纹钢、线材和角型钢，这对建筑用钢的供应起到了大幅度的

压缩。同时，在钢材需求增长的前提下，钢材价格大幅上涨。 

2017 年上海地区螺纹钢均价 3807.4 元/吨，同比上涨 58%，同期 PB粉和准一

级冶金焦价格分别同比上涨 22%和 58%，钢材产品价格的上涨幅度高于原料价

格上涨幅度，最终使螺纹钢利润大幅增长。另外，除可变费用外(原料成本)，钢

材生产过程仍有大量的固定费用，比如折旧、管理费用、财务费用等，这部分

并没有随着钢材价格的上涨而上涨。因此，原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利增

长了 244%。 

 

表 1：螺纹钢、铁矿、冶金焦价格及模拟利润对比（元 /吨） 

年度 螺纹钢 江阴港 PB粉 天津港准一级冶金焦 原料滞后一月模拟毛利润 

2011 4,701.8 1,213.4 2,063.9 435.7 

2012 3,956.8 924.3 1,802.7 449.4 

2013 3,555.1 955.6 1,553.4 244.2 

2014 3,047.5 676.3 1,201.9 306.7 

2015 2,135.1 427.1 932.8 125.1 

2016 2,411.9 460.7 1,258.0 261.3 

2017 3,807.4 564.0 1,984.6 899.5 

2017 同比  58% 22% 58% 244% 

资料来源 :My steel，国信证券经济研究所整理  

 

2018 年建材供给将继续偏紧 

2018年继续去产能 3500万吨 

根据工信部网站信息，2018 年去产能要完成钢铁行业“十三五”规划的上限

1.5 亿吨。2016 年和 2017 年分别完成去产能 6500 万吨和 5000 万吨，预计 2018

年要去产能 3500 万吨左右。根据 2016 和 2017 年去产能的情况来讲，一般以

小高炉、小转炉为主要去产能对象，而小高炉和小转炉一般对应了长材，即建

筑用钢，因此去产能将会导致建材产能的减少； 

臵换产能 1.2亿吨，部分淘汰长材产能，新建板材产能 

根据统计，目前有 56 个产能臵换项目，淘汰炼铁产能 10955.2 万吨，炼钢产

能 13483.3 万吨，新建炼铁产能 8752.5 万吨，炼钢产能 11342 万吨。从臵换

产能对应的产品和生产线来看，基本没有淘汰板材新建长材的项目，而淘汰长

材新建板材的项目居多，目前已确定新建热扎板卷项目合计产能 4220 万吨。 
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表 2：主要热轧板卷项目及产能（万吨） 

序号 项目 产线 产能 

1 首钢京唐二期 无头轧制 250 

2 日照钢铁 4 号 ESP ESP 250 

3 裕华钢铁 1780mm 360 

4 纵横丰南项目 2×1450mm、1780mm 800 

5 敬业钢铁 1780mm 360 

6 山钢日照项目 2050mm 500 

7 赤峰远联 1580mm 300 

8 河钢乐亭基地 2050 410 

9 东华钢铁 
 

220 

10 河北安丰 1780mm 360 

11 广西盛隆 1780mm 360 

12 沙钢 Castrip 50 

 
合计 

 

4220 

资料来源 :国信证券经济研究所整理 

上述项目中的热轧产能基本为新增产能，而炼铁和炼钢产能只会减少，最终使

部分企业长材产能减少。 

部分电炉将投产，但成本高、产能利用率偏低 

虽然新建电炉项目较多，预计 2018 年新建电炉产能在 3560 万吨左右，但投产

情况受到多方面影响，产量释放不及预期。 

一方面，由于北方 2+26 个城市的限产，限产企业通过多加废钢的形式尽量降

低限产影响，从而推动了废钢价格快速增长，也提高了电炉钢的生产成本。截

止到 2 月初唐山地区 6-8mm 废钢不含税价格在 2300 元/吨，略高于当地铁水成

本。但电炉吨钢耗电在 500 度，按照每度电价 0.6 元/度测算，则需要 300 元左

右的电力成本；部分地区实行电价波峰波谷计算，白天电力成本会更高，所以

部分电炉企业选择晚上生产，也是电炉产能利用率较低的一个重要原因。 

除此以外，超高功率石墨电极价格的迅猛增长也增加了电炉钢的生产成本。一

般电炉冶炼过程中平均吨钢耗电极 3 公斤左右。大电炉电极消耗较低，（国内某

先进国有钢铁企业 150 吨直流电弧炉吨钢耗电极 1.1 公斤，其 150 吨交流电弧

炉吨钢耗电极 1.5 公斤），而生产合金钢的电炉电极消耗较高。按照目前超高功

率电极价格 14 万元/吨计算，3 公斤电极的成本为 420 元。 

考虑到其他的合金、人工、辅料等成本在 100-150 元左右，则电炉的生产成本

要比转炉冶炼高 400-500 元左右。 

图 1：长流程和短流程企业螺纹钢即期吨钢毛利（元/吨） 

 

资料来源 : My steel，国信证券经济研究所测算整理 
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随着 1-2 月份以来螺纹钢价格下跌，部分电炉企业开始亏损，电炉开工率也开

始下滑。截止 2月初，Mysteel调查全国 53家独立电弧炉钢厂，平均开工率 68%，

大幅下降；产能利用率 55%，也由非常明显的下降。 

 

图 2：短流程钢铁企业开工率和产能利用率（%） 

 

资料来源 : My steel，国信证券经济研究所测算整理 

部分地区供暖季过后或继续限产 

2 月 23 日，唐山市钢铁行业 2018 年非采暖季错峰生产方案征求意见稿发布，

文中指出在 2018 年 3 月 16 日-2018 年 11 月 14 日，共 244 天实行错峰生产。

其中，及出限产比例：位于市主城区的河钢集团唐钢公司本部、河北唐银钢铁

有限公司、唐山国丰钢铁有限公司及出限产比例为 15%，其余各县(市)区钢铁

企业及出限产比例为 10%。动态限产比例：位于市主城区的钢铁企业不再增加

动态限产比例；其余各县市区钢铁企业在基础限产比例的基础上，根据各月常

年主导风向变化情况（依据历史气象统计资料），对位于市主城区上风向的钢铁

企业限产比例再增加 5%。错峰生产原则和比例由各县市区政府将全市钢铁行业

高炉炼铁错峰生产总任务 987.5 万吨，足额逐月分解落实到辖区具体企业。非

采暖季限产力度不及采暖季，但表明了政府的态度，并且会对生铁产量造成一

定的影响。由于限产比例较低，但限产时间较长，企业可以错峰生产，也可以

做到部分时间段停高炉，将降低生铁的真实产量。并且，这一政策有望扩散到

其他污染严重的地区，影响将逐步扩大。 

2018 年建材需求稳定或略减 

房地产和基建行业是钢材消费的主要行业，主要分别受到房地产销售、新开工、

固定资产投资等方面的影响，但影响更大的还是银行资金的收紧以及地方政府

债务情况。目前各地银监局分别就银行资金通过各种渠道进入房地产市场进行

了控制，以“房住不炒”为目标，限制各路资金违规进入房地产市场，逐步降

低银行资金通过贷款、投资、理财、信托等渠道流入房地产市场的速度和规模。

最终将影响房地产销售和新开工，进而影响房地产行业钢材消费。但从另外一

个角度来看，房地产低库存、共建房、棚改以及近期公布的“一号文件”等都

会为建筑行业钢材消费提供支撑。 

另外，从挖掘机销量来看，2018 年春季钢材消费有望保持较高速度增长。数据

显示，2018 年 1 月，纳入统计的 25 家主机制造企业共计销售各类挖掘机械产

品 10687台，同比涨幅 135.0%，其中国内市场销量 9547台，同比涨幅 141.9%。 
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表 3：2018 年 1月中国挖掘机销售情况（台） 

类别 

国内 

出口 港澳 合计 大 挖 ( ≥

30t) 

中 挖

(20-30t)  
小挖 (＜20t) 合计 

当期销量 1745 2371 5431 9547 1137 3 10687 

去年同期 553 768 2625 3946 600 1 4547 

同比涨幅 215.60% 208.70% 106.90% 141.90% 89.50% 200% 135.00% 

资料来源 :中国工程机械工业协会，国信证券经济研究所整理 

另外，中厚板价格的坚挺也佐证了挖掘机销售较好的行情。 

短期螺纹钢库存快速增加，仍然期待春季行情 

截止到 2 月 22 日，螺纹钢社会库存 861 万吨，较节前大幅增长了 239.6 万吨，

钢厂库存 332.68 万吨，增长了 135.03 万吨，合计库存增长了 374.66 万吨。库

存的大幅增长主要是春节期间消费停滞，而长流程钢铁企业由于吨钢毛利仍有

800 元左右，因此减产动力不足，仅部分高成本电炉钢企业减产。 

元宵节前建筑工地仍将处于停工状态，元宵节后才会慢慢启动，因此未来一周

螺纹钢社会库存和厂内库存仍将保持增长态势。元宵节后，预计工地逐渐开工，

钢材消费开始启动，价格上涨。 
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图 3：螺纹钢产量、库存、消费量及企业利润情况（万吨，元 /吨） 

 
资料来源 : My steel、国信证券经济研究所测算整理 

企业生产稳定，2018 年产量目标增长 13%左右 

2017 年度，方大特钢实现产铁 306.91 万吨、钢 364.56 万吨、材 368.86 万吨，

同比上年分别下降 2.54%、增长 1.39%、增长 2.59%；生铁产量下降主要是由

于 11 月份企业高炉大修。根据中国钢铁工业协会统计，方大特钢 11 月份生铁

产量仅 17.36 万吨，环比下降 42%。但同期企业通过多加废钢以及调坯轧材降

低了对产品产量的影响，全年粗钢和钢材产量仍略有增长。 
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根据方大特钢年报，企业 2018 年生产经营目标实现产铁 348 万吨，产钢 412

万吨，产材 415 万吨，目标分别增长 13.4%、13.0%和 12.5%。 

 

图 4：方大特钢生铁、粗钢和钢材产量（万吨）  图 5：2017 年方大特钢每月生铁和粗钢产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国钢铁工业协会、国信证券经济研究所整理 

分品种来看，企业螺纹钢、优线产量稳定，2017 年产量为 227.27 万吨和 64.63

万吨，分别同比增长了 0.56%和 1.39%。弹簧扁钢和汽车板簧产量分别为 76.96

万吨和 18.22 万吨，分别同比增长了 10.26%和 28.72%，产量增长较快。 

 

表 4：2017 年方大特钢主要钢材产品产销量（万吨） 

主要产品 生产量 销售量 库存量 
生产量比上

年增减（ %） 

销售量比上

年增减（ %） 

库存量比上

年增减（ %） 

汽车板簧 18.22 17.51 3.66 28.72 23.5 23.72 

螺纹钢 227.27 230.2 0.21 0.56 1.91 -93.35 

弹簧扁钢 76.96 78.33 1.34 10.26 14.02 -50.58 

优线 64.63 64.89 0.17 1.39 2.15 -73.83 

铁精粉 15.36 15.5 0.74 -72.13 -78.59 -16.14 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

未来产能扩张，计划装入萍钢 

萍钢位于江西省，公司产品涵盖螺纹钢筋、高速线材、小型材、中厚板多个系

列，是规格品种齐全的中国最大建筑用钢生产基地之一，所属企业有萍乡萍钢

安源钢铁有限公司、九江萍钢钢铁有限公司等。根据中国钢铁工业协会统计，

2017 年萍钢粗钢产量 1146.54 万吨。目前，为了避免同业竞争，方大特钢托管

了萍钢公司。该部分资产计划装入上市公司，届时上市公司产能将大幅增加。 

成本控制能力极强 

通过年报中提供的成本构成数据以及产量数据计算每种钢材产品的成本构成可

以看出企业生产成本控制能力极强。其中，特别是螺纹钢吨钢人工费用仅 17.6

元/吨，吨钢折旧仅 9.7 元。由于汽车板簧处理工序及合金添加成本较高较为复

杂，因此生产成本略高。 
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表 5：方大特钢不同产品吨钢生产成本及构成（元 /吨） 

主要产品 吨钢成本 材料 人工 折旧 能源 制造费用 

汽车板簧 5247.6  4243.9  413.6 97.2 336.9 156.1 

螺纹钢 2255.4  2116.4  17.6 9.7 83.5 28.2 

弹簧扁钢 2751.4  2482.8  42.4 24.5 168.5 33.2 

优线 2500.1  2267.6  34.2 30.3 122.9 45.1 

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理测算 

由于企业生产设备规模较小，并且服役年限较长，折旧费用较低。按照年报提

出 2017 年度 3.53 亿元计算，其中，汽车板簧、螺纹钢、弹簧扁钢、优线以及

铁精粉合计折旧 8167 万元。按照总折旧费用计算，企业吨钢折旧费用为 96 元，

其中包括了管理和销售费用等多项折旧费用。 

2017 年方大特钢净利润 25.4 亿元，创历史最好水平 

营业收入 139.4亿元，同比增长 56.3% 

2017 年方大特钢营业收入 139.4 亿元，同比增长 56.3%，增速基本和钢材价格

上涨幅度相同。从营业收入构成来看，螺纹钢贡献了 53.9%，其次是弹簧扁钢

贡献了 17.1%，线材和汽车板簧分别贡献了 16.1%和 8.8%。 

 

图 6：营业收入及增速（亿元，%）  图 7：营业收入构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

方大特钢分地区营业收入显示，产品主要销售在华东地区，占总营收的 84.9%，

销往华中、西南、华南、东北、西北和华北地区的分别占营收的 4.3%、4.1%、

2.3%、2.0%、1.3%和 1.1%。本地销售使得企业吨钢销售费用较低，并且和当

地的终端用户联系紧密，区域市场把握能力较强。 

 

各品种销售毛利率均在 20%以上 

从各类钢材品种销售毛利率来看，2017 年均在 20%以上，其中，铁精粉毛利

率在 69.3%，盈利能力最高，但由于铁精粉贡献营收不到 1%，所以对利润影

响也较小。其次，弹簧扁钢销售毛利率达到 40.5%，螺纹钢、线材和汽车板簧

的销售毛利率分别为 31.2%、28.2%和 20.6%。企业弹簧扁钢国内市场占有率

超过 40%，竞争力较强，利润稳定。汽车板簧的毛利率也稳定在 20%左右，波

动较小。 
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图 8：不同钢材品种销售毛利率（%）   图 9：平均销售毛利润率和净利润率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

2017，年方大特钢销售毛利率和销售净利率分别为 32.03%和 18.29%，分别大

幅增长了 12.41 和 10.51 个百分点。 

管理费用增加，财务费用减少 

2017 年，方大特钢销售费用、管理费用和财务费用分别为 1.2 亿元、8.7 亿元

和 2493.1 万元，分别同比增长 18.3%、47.6%和下降 72.7%。管理费用的增加

主要是企业盈利大幅增加后，为了调动员工积极性从而提高了管理层的奖金收

入。职工薪酬由 2016 年的 3.25 亿元增长到 5.85 亿元，增加了 2.6 亿元。 

销售费用增加主要是由于企业产品产量增加，销售量也同步增长。其中，汽车

板簧销量增长 23.5%，弹簧扁钢销量增长 14.02%，螺纹钢和优线销量则分别

增长了 1.91%和 2.15%。 

 

图 10：2017 年方大特钢三费情况（%） 

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算整理 

同期，方大特钢财务费用大幅减少，主要是企业偿还了部分银行贷款。从财务

费用细则来看，由于现金流充足，企业利息收入有了大幅提高，利息收入从 2016

年的 2232 万元增长到 2017 年的 4435 万元。票据贴现成本也由原来的 364 万

降低到 31.7 万元。 
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表 6：方大特钢财务费用情况（元） 

项目 2017 2016 

利息支出 73,965,219.72  91,852,039.02  

减：利息收入 -44,345,537.72  -22,324,993.60  

汇兑损益 -10,263,395.27  13,418,181.20  

票据贴现息 317,266.31  3,635,863.62  

手续费等 5,257,694.09  4,626,344.84  

合计 24,931,247.13  91,207,435.08  

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

加权平均净资产收益率高达 67.7% 

2017 年方大特钢加权平均净资产收益率高达 67.7%，同时由于方大特钢负债率

为 39.99%，在负债率低的情况下，净资产收益率达到 67.7%也说明了企业的

盈利能力超强，并且资产质量效率很高。 

 

图 11：方大特钢加权平均净资产收益率（%）  

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算整理 

资产负债表不断优化 

负债率大幅下降至 40%以下，银行贷款快速降低 

方大特钢负债率由 2016 年末的 65.46%下降到 2017 年末的 39.99%，下降了

25.47 个百分点，负债率下降到行业很低的水平。负债由 2016 年末的 55.5 亿

元下降到 2017 年末的 34.5 亿元，负债减少了 21 亿元，其中银行长期贷款全

部还清，短期贷款由 2016 年末的 17.7 亿元下降到 2017 年末的 14807.6 万元，

下降了 16.2 亿元。同时，企业主要是成本较低的短期负债，长期负债占比仅有

2.1%，有息负债率仅 18.8%。 

企业通过利润偿还了银行贷款，降低了财务成本。另外，企业的应付票据和应

付账款也大幅下降，合计下降了 7.9 亿元。 
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图 12：方大特钢资产负债率（%）  图 13：方大特钢银行贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

货币现金减少，票据增加提高资金使用效率 

从资产端来看，企业货币减少，而增加了应收票据，其中货币资金从 2016 年

底的 14.3 亿元减少到 10.9 亿元，而应收票据则从 10.4 亿元增加到 14.1 亿元。

由于企业现金充足，通过大量采用票据，提高了资金使用效率，降低了票据贴

现成本。 

企业营运能力得到提升 

2017 年方大特钢企业营运能力也得到了提升，其中流动资产周转次数从 2016

年的 2 增加到 3.2，存货周转次数也由 2016 年的 4.3 增加到 6.1。企业在较快

的周转速度下，流动资产会相对节约，相当于流动资产投入的增加，在一定程

度上也增强了企业的盈利能力； 

图 14：流动资产周转次数（次）  图 15：存货周转次数（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

在建工程略有增加，总量依然不大 

截止到 2017 年末，在建工程为 35732 万元，增长了 29956 万元，企业在建工

程主要包括了炼铁 3#高炉大修、动力厂新建 35MW 高温超高压煤气发电机组

项目、130m
2
烧结机产能升级改造以及 1#高炉局部改造。在建工程虽有较大的

增加，但仍处于较低水平。 
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同类企业相比，盈利高，资产效率高、负债率低，稳

定分红 

2017年平均 ROE67.5%，行业领先 

衡量盈利能力的指标众多，包括了产品的利润率、吨钢利润和净/总资产收益率，

对于股权投资来说，净资产收益率尤为重要，其不仅体现了盈利的多少，还表

明了资产质量和效率情况。2017 年方大特钢净资产收益率达到 67.5%处于行业

很高水平。 

由于部分企业尚未公布年报数据，本次计算采用了企业预告利润中间值/三季报

和 2016 年归母权益均值进行计算。 

从钢铁行业 ROE 可以看出，方大特钢仅次于韶钢松山，ROE 位于第二位。其

中，韶钢松山主要是负债率较高，归母权益较低，导致企业的 ROE 很高。 

图 16：方大特钢及其他主要钢铁上市公司加权平均净资产收益率（%）  

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算整理 

吨钢固定资产额最低，资产效率很高 

对于钢铁企业来说，固定资产是企业的核心，部分企业建厂时投资规模较大导

致固定资产额度较高，后续吨钢折旧也较高，企业利润难以释放。部分企业设

备高端，但受市场和成本影响，产能利用率较低，也导致企业吨钢固定资产较

高。另外，对于部分特钢企业来说，由于设备和工艺较为复杂，产量较低，因

此吨钢固定资产额度较高。下图对比了不同企业吨钢固定资产情况，由于部分

企业没有公布年报数据，采用了三季度固定资产数值 /（半年报钢材产量×2）

进行计算。 

可以看出，方大特钢吨钢固定资产仅 562 元，大大低于其他钢铁企业，一方面

体现了企业精干，无效资产很少，也意味着未来企业的吨钢折旧费用将会很低。 
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图 17：方大特钢吨钢对应固定资产值（元/吨） 

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算整理 

吨钢总资产值同样也说明了企业的运行效率情况，方大特钢依然位于前列，吨

钢总资产仅 2336 元，低于其他钢铁生产企业。 

值得指出的是，由于部分上市公司不仅包括钢铁生产，还包括了原料的生产和

加工，这将会影响数据的可对比性，但此类企业为数不多。 

图 18：方大特钢吨钢对应总资产值（元 /吨） 

 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所测算整理 

负债率很低，分红比例高 

由于目前行业政策对新建/扩建产能管控非常严格，企业即便有大量的资金也不

可能违规新建产能，因此对于利润高、负债率低的企业，企业分红比例将会较

高。方大特钢 2017 年公告分红比例达到 83.55%，大大高于预期及去年的 50%

水平。股息率达到 9%以上的高水平。 
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表 7：近三年方大特钢分红情况 

分红年度 
每 10股派息数

(元 )（含税） 

现金分红的数额 

（含税） 

分红年度合并报表中归

属于上市公司普通股股

东的净利润 

占合并报表中归属于上市

公司普通股股东的净利润

的比率 (%) 

2017 年  19.00 2,121,748,776.00  2,539,526,618.18  83.55 

2016 年  2.52 334,175,432.22  665,837,289.78 50.19 

2015 年  0.24 31,826,231.64  105,923,278.43 30.05 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

低 PE、而 PB 略高 

从钢铁行业主要上市公司 PE 来看，PE 一般在 10 以下，方大特钢为 10.1。从

PB 来看，方大特钢 PB 为 5.2，位于较高水平。然后，考虑到方大特钢吨钢对

应净资产较低，企业资产效率高，PB 值也合理。 

在盈利稳定、高分红的情况下，方大特钢类似于公用事业类公司，估值有望继

续得到提升。 

表 8：主要钢铁上市公司 PE和 PB 对比 

编号 证券简称 PE 编号 证券简称 PB 

1 *ST华菱  6.9 1 新兴铸管 1.0 

2 韶钢松山 7.0 2 本钢板材 1.1 

3 柳钢股份 7.0 3 杭钢股份 1.1 

4 安阳钢铁 7.1 4 鞍钢股份 1.1 

5 南钢股份 7.3 5 首钢股份 1.1 

6 马钢股份 7.4 6 马钢股份 1.4 

7 新钢股份 7.4 7 山东钢铁 1.4 

8 三钢闽光 7.7 8 宝钢股份 1.5 

9 太钢不锈 8.2 9 太钢不锈 1.6 

10 鞍钢股份 9.2 10 酒钢宏兴 1.7 

11 本钢板材 9.6 11 凌钢股份 1.9 

12 杭钢股份 9.7 12 南钢股份 2.0 

13 凌钢股份 9.8 13 安阳钢铁 2.0 

14 方大特钢 10.1 14 包钢股份 2.2 

15 八一钢铁 10.5 15 新钢股份 2.4 

16 宝钢股份 11.8 16 *ST华菱  2.7 

17 山东钢铁 12.1 17 柳钢股份 3.2 

18 首钢股份 12.9 18 三钢闽光 3.2 

19 新兴铸管 17.9 19 八一钢铁 4.0 

20 酒钢宏兴 41.9 20 方大特钢 5.2 

21 沙钢股份 48.3 21 韶钢松山 7.9 

22 包钢股份 52.9 22 沙钢股份 11.6 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所测算整理，备注：2017 年度利润取公司公告预计利润中值，PE 和 PB

数值截止到 2 月 16 日 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1092  2257  3174  4307   营业收入 13945  16036  16357  16684  

应收款项 1690  2197  2241  2286   营业成本 9478  10905  11123  11345  

存货净额 1082  1912  1946  1982   营业税金及附加 140  64  65  67  

其他流动资产 678  802  818  834   销售费用 121  144  147  150  

流动资产合计 4542  7168  8179  9409   管理费用 865  990  1009  1028  

固定资产 2431  2411  2445  2461   财务费用 25  (42)  (64)  (90)  

无形资产及其他 1097  1073  1029  985   投资收益 15  0  0  0  

投资性房地产 507  507  507  507   资产减值及公允价值变动 (64)  (3) (3) (3) 

长期股权投资 39  39  39  39   其他收入 23  0  0  0  

资产总计 8616  11199  12200  13402   营业利润 3290  3972  4074  4181  

短期借款及交易性金融负债 148  120  100  100   营业外净收支 135  10  10  10  

应付款项 1476  2383  2365  2379   利润总额 3425  3982  4084  4191  

其他流动负债 1749  2957  2769  2698   所得税费用 875  996  1021  1048  

流动负债合计 3372  5459  5234  5177   少数股东损益 11  12  13  13  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 2540  2974  3050  3130  

其他长期负债 73  73  73  73        

长期负债合计 73  73  73  73   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3446  5532  5307  5250   净利润 2540  2974  3050  3130  

少数股东权益 300  306  313  319   资产减值准备 47  84  2  1  

股东权益 4871  5360  6580  7832   折旧摊销 407  277  305  325  

负债和股东权益总计 8616  11199  12200  13402   公允价值变动损失 64  3  3  3  

      财务费用 25  (42)  (64)  (90)  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (943)  739  (297)  (154)  

每股收益 1.92 2.24 2.30 2.36  其它 (38)  (78)  5  6  

每股红利 0.34 1.87 1.38 1.42  经营活动现金流 2076  3998  3067  3311  

每股净资产 3.67 4.04 4.96 5.91  资本开支 (352)  (300)  (300)  (300)  

ROIC 51% 61% 66% 64%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 52% 55% 46% 40%  投资活动现金流 (352)  (300)  (300)  (300)  

毛利率 32% 32% 32% 32%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  24% 25% 25% 25%  负债净变化 (28)  0  0  0  

EBITDA  Margin  27% 26% 26% 26%  支付股利、利息 (455)  (2485)  (1830)  (1878)  

收入增长 56% 15% 2% 2%  其它融资现金流 (1099)  (48)  (20)  0  

净利润增长率 281% 17% 3% 3%  融资活动现金流 (2066)  (2533)  (1850)  (1878)  

资产负债率 43% 52% 46% 42%  现金净变动 (341)  1165  917  1133  

息率 1.8% 9.8% 7.2% 7.4%  货币资金的期初余额 1433  1092  2257  3174  

P/E 10.0 8.6 8.3 8.1  货币资金的期末余额 1092  2257  3174  4307  

P/B 5.2 4.7 3.9 3.2  企业自由现金流 1599  3665  2718  2942  

EV/EBITDA 7.7 7.4 7.1 6.9  权益自由现金流 473  3648  2745  3009  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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