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基本状况 

总股本(百万股) 10,619 

流通股本(百万股) 10,617 

市价(元) 3.27 

市值(百万元) 34,724 

流通市值(百万元) 34,718 
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[Table_Report] 相关报告 
1 主营业绩稳健，钒钛锦上添花 

2 二季度盈利维持较高水平 

3 业绩处于持续改善通道 

4 盈利继续维持高位 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 74,551  108,983  113,971  117,596  121,523  

增长率 yoy% 1.98% 46.19% 4.58% 3.18% 3.34% 

净利润 1,555  1,817  2,945  3,194  3,395  

增长率 yoy% 171.25% 16.82% 62.06% 8.45% 6.32% 

每股收益（元） 0.15  0.17  0.28  0.30  0.32  

每股现金流量 0.12  1.55  1.25  1.24  1.47  

净资产收益率 3.47% 3.97% 6.25% 6.56% 6.74% 

P/E 22.32  19.11  11.79  10.87  10.23  

PEG 0.59  0.82  0.11  0.29  0.44  

P/B 0.77  0.76  0.74  0.71  0.69  

投资要点 

 业绩概要：2017 年公司实现营业收入 1089.83 亿元，同比增长 46.19%；归母
净利润 18.17 亿元，同比增长 16.82%；扣非后归母净利润 18.41 亿元，同比
增长 20.17%。全年 EPS 为 0.17 元，单季度 EPS 分别为 0.06 元、0.06 元、
0.09 元、-0.04 元。同时公司披露了 2018 年一季报，报告期内实现营业收入 2
50.34 亿元，同比降低 11.60%；归母净利润 3.73 亿元，同比降低 42.57%； 

 吨钢数据：2017 年公司生铁、粗钢、钢材产量分别为 2730 万吨、2692 万吨、
2638 万吨，同比分别降低 6.66%、7.04%、5.31%。结合年报数据折算吨钢售
价 3891 元/吨，吨钢成本 3405 元/吨，吨钢毛利 486 元/吨，同比分别增长 14
54 元/吨、1317 元/吨和 137 元/吨； 

 财务数据：年内公司资产减值损失 9.67 亿元，其中四季度为 9.36 亿元，主要
原因为去产能所致。2017 年 9 月底，按照政策要求，完成压减炼铁产能 104
万吨、炼钢产能 120 万吨，对相关生产设备计提资产减值准备 8.2 亿元，共计
影响归母净利润 6.15 亿元。报告期内，公司销售费用和管理费用同比增长 24.
4%和 23.7%，分别系运输费增加和技术研发投入增加； 

 环保限产拖累公司业绩：2017 年宏观经济整体偏平，虽然下半年受财政支出
节奏放缓影响，基建投资有所下滑，但受益于地条钢取缔以及采暖季环保限产，
行业整体盈利依然维持高位。从已披露的上市公司年报来看，行业层面单季度
盈利呈环比提升趋势。2018 年一季度，财政和货币双紧的政策背景下，钢铁
需求进一步走弱，同时供给小幅扩张，利润环比去年四季度有所收窄。公司层
面，剔除资产减值损失因素，2017 年至 2018 年一季度单季度利润总额分别为
8.4、8.6、13.2、9.7、5.5 亿元，去年四季度以来盈利走势明显背离行业。主
要原因为环保限产降低了公司产品产量，并提升了单位生产成本。公司三个生
产基地分布在邯郸（40%）、承德（20%）、唐山（40%），皆位于限产区域内，
其中邯郸限产比例高达 50%，对公司整体盈利拖累明显； 

 钒业务边际贡献加大：承德钒钛基地建设稳步推进，亚熔盐法高效提钒清洁生
产线投入运营，高纯氧化钒及钒电解液生产线开工建设。受益于下游粗钢产量
回升，叠加地条钢取缔、螺纹钢质检加强带来的需求提振，以及环保限产、限
制钒渣进口造成的供给收缩，2016 年初以来，钒产品价格一路反弹。2017 年
公司钒产品毛利率同比大幅提升 14.98%至 33.52%，虽然四季度价格有所回
落，但目前价格已反弹并维持高位。2018 年一季度五氧化二钒平均价格为 17.
75 万元/吨，2017 年平均价格为 11.57 万元，增长幅度达 53.4%，尽管钒业务
利润贡献占比仅为 3%，但对公司业绩边际贡献正逐步加大；  

 投资建议：受益于钢铁行业供需偏强格局，公司盈利整体提升，但四季度以来
环保限产对公司盈利拖累明显。钒业务边际贡献加大，是公司发展一大亮点。
日前央行宣布实施定向降准，意味着政府重新采取内需刺激措施来对冲外部环
境和内部经济下行压力，经济下滑预期将重新调整至稳健为主，经过前期大幅
调整，钢铁板块存在反弹修复机会。预计公司 2018/19 年 EPS 分别为 0.28 元、
0.30 元，对应 PE 分别为 12X、11X，维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济下滑，环保政策风险。 
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图表 1：分产品销售收入占比  图表 2：分产品营业利润贡献占比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

  

图表 3：分产品毛利率  图表 4：钒价高位维持 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 5：吨钢盈利能力比较 

 
来源：中泰证券研究所 

  

70.82%

18.61%

7.43%
1.97% 1.17%

板材

棒材及型材

带钢等

钢坯

钒产品

74.44%

16.36%

4.40%

1.77%

3.04%

板材

棒材及型材

带钢等

钢坯

钒产品

15.66%
13.61%

10.25%
11.38%

10.87% 11.63%

18.54%

33.52%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016 2017

板材

棒材及型材

钢坯

钒产品

2012 2013 2014 2015 2016 2017

钢产量（万吨） 2900 3039 3084 3141 2896 2692

钢铁业营业收入(百万元) 104562 101988 94276 69601 70574 104738

钢铁业营业成本(百万元) 95935 93007 83672 59972 60478 91659

销售费用(百万元) 588 598 649 612 811 1009

管理费用(百万元) 5702 5489 5327 4003 3498 4327

财务费用(百万元) 2769 3285 3866 4492 3990 3702

净利润（百万元） 109 116 697 573 1555 1817

EPS 0.01 0.01 0.07 0.05 0.15 0.17

吨钢售价（元/吨） 3606 3356 3057 2216 2437 3891

吨钢成本（元/吨） 3308 3060 2713 1909 2088 3405

吨钢毛利（元/吨） 297 296 344 307 349 486

吨钢三项费用（元/吨） 312 308 319 290 287 336

吨钢净利润（元/吨） 4 4 23 18 54 67
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图表 6：单季度财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

  

图表 7：财务数据预测 

 

来源：中泰证券研究所 

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1

营业收入(百万元) 17830 20081 21201 15439 28320 26140 32446 22077 25034

营业成本(百万元) 15958 17318 18280 12705 25413 22493 28713 18887 22148

销售费用(百万元) 158 205 214 234 213 236 243 317 245

管理费用(百万元) 737 1220 1206 335 824 1565 1064 873 886

财务费用(百万元) 890 962 904 1234 959 912 944 887 1101

资产减值损失(百万元) -0 4 301 -0 8 23 936 -0 

利润总额(百万元) 104 347 565 599 835 859 1324 37 548

所得税费用(百万元) 34 47 79 27 162 239 287 241 119

净利润（百万元） 70 301 486 572 674 619 1037 -204 429

EPS 0.01 0.03 0.05 0.06 0.06 0.06 0.09 -0.04 0.04

毛利率 10.5% 13.8% 13.8% 17.7% 10.3% 13.9% 11.5% 14.5% 11.5%

三项费用率 10.0% 11.9% 11.0% 11.7% 7.0% 10.4% 6.9% 9.4% 8.9%

所得税率 32.4% 13.4% 14.0% 4.5% 19.4% 27.9% 21.7% - 21.7%

净利润率 0.4% 1.5% 2.3% 3.7% 2.4% 2.4% 3.2% -0.9% 1.7%

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 74,551 108,983 113,971 117,596 121,523 货币资金 17,015 17,793 18,359 18,973

    增长率 2.0% 46.2% 4.6% 3.2% 3.3% 应收款项 9,473 7,124 9,685 7,849

营业成本 -64,261 -95,506 -98,788 -101,633 -105,027 存货 23,147 47,780 16,865 54,240

    %销售收入 86.2% 87.6% 86.7% 86.4% 86.4% 其他流动资产 2,599 5,692 1,831 6,299

毛利 10,290 13,477 15,182 15,963 16,496 流动资产 52,234 78,390 46,741 87,360

    %销售收入 13.8% 12.4% 13.3% 13.6% 13.6%     %总资产 27.5% 37.2% 26.9% 41.7%

营业税金及附加 -296 -529 -570 -588 -608 长期投资 3,089 3,089 3,089 3,089

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 111,110 105,817 100,522 95,224

营业费用 -811 -1,009 -1,026 -1,058 -1,094     %总资产 58.4% 50.2% 57.8% 45.5%

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 370 330 288 247

管理费用 -3,498 -4,327 -4,331 -4,469 -4,618 非流动资产 137,914 132,607 127,296 121,972

    %销售收入 4.7% 4.0% 3.8% 3.8% 3.8%     %总资产 72.5% 62.8% 73.1% 58.3%

息税前利润（EBIT） 5,685 7,612 9,256 9,848 10,177 资产总计 190,148 210,996 174,037 209,332

    %销售收入 7.6% 7.0% 8.1% 8.4% 8.4% 短期借款 43,235 53,870 47,348 37,910

财务费用 -3,990 -3,702 -4,012 -4,049 -3,938 应付款项 64,092 90,119 58,045 100,507

    %销售收入 5.4% 3.4% 3.5% 3.4% 3.2% 其他流动负债 5,913 5,913 5,913 5,913

资产减值损失 305 967 438 570 658 流动负债 113,241 149,903 111,306 144,330

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 13,100 464 0 0

投资收益 190 140 140 140 140 其他长期负债 16,148 11,156 11,156 11,156

    %税前利润 8.5% 2.8% 2.4% 2.2% 2.0% 负债 142,489 161,523 122,463 155,487

营业利润 2,189 5,016 5,822 6,509 7,037 普通股股东权益 45,827 47,141 48,699 50,393

  营业利润率 2.9% 4.6% 5.1% 5.5% 5.8% 少数股东权益 1,832 2,333 2,875 3,452

营业外收支 36 -40 6 1 -11 负债股东权益合计 190,148 210,996 174,037 209,332

税前利润 2,225 4,976 5,827 6,510 7,026

    利润率 3.0% 4.6% 5.1% 5.5% 5.8% 比率分析

所得税 -186 -929 -1,506 -1,634 -1,737 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 8.4% 18.7% 25.8% 25.1% 24.7% 每股指标

净利润 1,430 2,126 3,445 3,736 3,972 每股收益(元) 0.17 0.28 0.30 0.32

少数股东损益 -126 309 500 543 577 每股净资产(元) 4.32 4.44 4.59 4.75

归属于母公司的净利润 1,555 1,817 2,945 3,194 3,395 每股经营现金净流(元) 1.55 1.25 1.24 1.47

    净利率 2.1% 1.7% 2.6% 2.7% 2.8% 每股股利(元) 0.08 0.15 0.15 0.16

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.97% 6.25% 6.56% 6.74%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 1.12% 1.63% 2.15% 1.90%

净利润 1,430 2,126 3,445 3,736 3,972 投入资本收益率 5.15% 6.62% 7.43% 8.13%

加:折旧和摊销 4,871 5,702 5,341 5,345 5,347 增长率

   资产减值准备 305 967 0 0 0 营业总收入增长率 46.19% 4.58% 3.18% 3.34%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 21.82% 32.03% 5.14% 2.55%

   财务费用 2,164 2,662 4,012 4,049 3,938 净利润增长率 16.82% 62.06% 8.45% 6.32%

   投资收益 -190 -140 -140 -140 -140 总资产增长率 2.24% 10.96% -17.52% 20.28%

   少数股东损益 -126 309 500 543 577 资产管理能力

   营运资金的变动 2,718 6,096 654 145 2,460 应收账款周转天数 9.9 11.5 10.7 11.1

经营活动现金净流 1,225 16,407 13,313 13,135 15,578 存货周转天数 87.4 112.0 99.0 105.3

固定资本投资 -7,237 -6,339 -60 -60 -50 应付账款周转天数 63.6 90.0 76.8 83.4

投资活动现金净流 -10,471 -13,631 102 102 112 固定资产周转天数 345.3 342.6 315.8 289.9

股利分配 -849 -849 -1,540 -1,636 -1,701 偿债能力

其他 7,878 -424 -11,096 -11,035 -13,376 净负债/股东权益 100.73% 81.76% 63.70% 42.25%

筹资活动现金净流 7,028 -1,273 -12,636 -12,671 -15,077 EBIT利息保障倍数 1.8 2.2 2.3 2.5

现金净流量 -2,218 1,503 779 566 613 资产负债率 74.94% 76.55% 70.37% 74.28%
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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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