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大国重器——中国一重全面解析系列报告之

三：产能置换正当时，冶炼设备迎来新景气 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) -0.877 0.012 0.065 0.151 0.169 

每股净资产(元) 1.41 1.58 1.64 1.79 1.96 

每股经营性现金流(元) 0.08 0.14 -0.36 -0.17 0.11 

市盈率(倍) -6.17 307.11 59.00  25.27  22.56  

行业优化市盈率(倍) 19.47 19.47 19.47 19.47 19.47 

净利润增长率(%) 219.43% -101.47% 426.02% 133.51% 11.98% 

净资产收益率(%) -62.29% 0.78% 3.93% 8.40% 8.60% 

总股本(百万股) 6,538.00 6,857.78 6,857.78 6,857.78 6,857.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 三大领域优势扩大，2017 年营收创历史新高：公司是我国重型机械龙头，

具备国内顶级、世界一流的重型机械制造能力和研发实力。我国重型机械行
业自 2008 年金融危机以来经历十年低迷，2017 年起行业整体趋势性回暖，
公司在石化、钢铁、核电三大下游领域优势显现，订单及销量明显回升。
2017 年，公司实现营收 102.52 亿元，同比增长 219.93%，创历史最好水
平；利润总额 1.05 亿元，同比增利 56.52 亿元；新增订货 122.5 亿元，同
比增长 50.9%；回款 120.7 亿元，同比增长 50.4%；公司经营确定性反转。 

 产能置换适逢盈利改善，钢企设备升级需求高企：我国钢铁行业自 2016 年
进入大规模供给侧改革，前半程主要以长期停产的“僵尸产能”为去产能首
要对象，2017 年下半年以来，行业改革步入深水区，产能置换成为实现严
禁新增产能和结构调整有机结合的重要手段。2017 年全年，钢铁工业以产
能置换方式化解产能近 2500 万吨，结合钢企盈利已实质性好转，我们判断
2018 年参与产能置换的钢铁产能总量将大概率与 2017 年持平，从而带来持
续性设备采购需求。 

 公司冶金设备收入利润已实现反转，2018 年有望实现大幅提升：公司冶金
成套设备订单自 2016 年下半年以来实现迅速增加。2016 年新增订货 20.36
亿元，2017 年新增 33.78 亿元，2017 全年实现收入 24.87 亿元，同比增加
167.59%。在销售大幅增长情况下，公司冶金设备成本得以摊薄，产品盈利
能力明显提升，毛利率重回两位数，仅次于 2008 年 25.37%的历史高峰。
结合过去两年情况，我们判断公司冶金设备在手订单仍丰厚，且在钢铁产能
整体提效要求下，公司今明两年冶金设备销售有望维持高景气状态。 

估值与投资建议 
 我们判断公司有望随多个下游需求回暖，开启三年以上的高景气周期。我们

预计公司 2018-2020 年有望实现营收 123.16/145.39/152.34 亿元，归母净
利润 4.43/10.34/11.58 亿元，同比 +426.02%/133.51%/11.98%；摊薄
EPS0.065/0.151/0.169 元。我们维持公司“买入”评级，6-12 个月目标价
5 元/股，当前股价对应 59X18PE、25X19PE。 

风险 
 钢铁产能置换提前结束；钢价大幅下跌压缩下游企业盈利。 
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三大领域优势扩大，业绩迎来确定性反转 

 中国第一重型机械股份公司（601106.SH）是我国最大的铸锻钢生产和重
大技术装备制造企业，具备国内顶级、世界一流的重型机械制造能力和研
发实力。公司产品包括冶金设备、核能设备、重型压力容器、大型锻铸件
及锻压设备等，下游广泛应用于钢铁有色、石油化工、电力能源、交通运
输等国民经济命脉领域。 

 公司致力于国家首台、首套重大技术装备的研发，为我国工业发展提供重
大技术装备。公司承担着装备制造业高端产品的研发和持续创新的使命，
装备水平和制造能力已经达到世界先进水平，形成了从冶炼、铸造、锻造、
焊接、热处理到机械加工、装配、检测等工序完备的生产体系，具备了国
际先进制造能力，代表着强大的生产力。 

图表 1：公司是大国重器“航母” 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 重型压力容器、冶金设备、核能设备是公司三大优势领域。2016 年下半年
以来，公司下游需求全面回暖，订单同比大幅增加。2017 年公司产品出产
量显著增加，成本摊薄优势显现，公司各版块收入利润得以明显好转。
2017 年，重型压力容器、冶金设备、核能设备成为公司三大主要利润来源，
公司在这三大领域也具备绝对的优势和话语权。 

 公司的重型石化容器生产技术全国领先，锻焊结构加氢反应器占国内
市场份额达 80%以上。公司是最早实现锻焊结构热壁加氢反应器国产
化的企业，曾成功制造出世界单重最大的煤液化反应器（2044 吨）、
世界最大的加氢裂化反应器（1600 吨），公司产品几乎装备了中石油、
中石化和中海油的全部炼油基地，并实现了向苏丹、伊朗、印度等国
家和地区的出口。 

 公司是国内最大的冶金成套设备制造商。公司是钢铁公司全流程设备
供应商，产品包括冶炼设备、轧制设备和连铸设备等，具备钢铁公司
工程总承包能力和业绩。公司为宝钢、鞍钢、武钢、首钢等钢铁公司
提供过各类冶炼和轧制设备，产品远销美洲、欧洲、东南亚、非洲等
地区。 

 此外，公司是国内最早开发生产核能设备的企业之一，是国内目前唯
一既能生产核反应堆压力容器、又拥有全套核锻件制造能力的企业，
承担了中国核工业集团“华龙一号”全部核反应堆压力容器和反应堆
冷却剂泵壳泵盖的制造任务。 
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图表 2：公司业务构成（2017 年利润口径）  图表 3：公司分产品毛利（ 亿元） 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 业绩经历十年低迷，迎来确定性反转。以 2008 年全球金融危机为起点，
公司业绩受行业影响经历了近十年的低迷。2016 年下半年起，公司在经营
方面加强开源节流，同时把握国家振兴实体经济的利好政策，2017 年业绩
开始出现回暖。公司 2017 全年实现营收 102.52 亿元，同比+219.93%，
创历史最好水平；归母净利润 0.84 亿元，同比增利 56.52 亿元。公司
2018Q1 实现营收 27.97 亿元，同比+75.26%；归母净利润 0.27 亿元，同
比+352.16%，为 2010 年后一季度最高利润。 

 根据公司招股说明书，公司 2000-2008 年产值的年均复合增速达到
50.24%，增速位列当时我国“七大重机”之首，高于行业平均增速
17.11 个百分点。2008-2009 年，公司迎来业绩巅峰。2008 年公司营
业收入首次突破百亿，2009 年公司归母净利润超过 11.84 亿元，毛利
率突破 30%，净利率接近 13%。 

 此后，受 2008 年全球经济危机、2011 年福岛事件影响，公司下游多
个领域需求走弱，新签订单自 2011 年起持续减少；与此同时，行业供
给在 2000-2008 年大量增加，重型机械行业总产值年均复合增速达到
33.13%。2008 年以后行业供需关系走向恶化的拐点，随之迎来持续
十年的低迷，公司业绩受到重创。 

图表 4：公司营业收入及增速  图表 5：公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 2017 年以来，在国家振兴实体经济背景下，公司抢抓国企增质提效和
央企抱团取暖的有利时机，以供给侧结构性改革为主线，不断强化生
产经营，取得了收入利润的显著提升。公司 2017Q1 起单季收入接连
同比提升，并实现连续单季度盈利，2017 全年收入创历史最好水平，
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新增订货 122.5 亿元，同比增长 50.9%。结合公司过往每年新增订单
情况，我们判断公司业绩已走出最差的时刻，迎来确定性的反转。 

图表 6：公司单季度营业收入及增速  图表 7：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 8：公司历年营业收入、净利率及当年新增订单情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 量增摊薄成本，费用管控得当。2017 年，公司冶金成套设备、重型压力容
器、核能设备、大型铸锻件等主要产品销量均出现大幅回升，有效摊薄了
生产成本，公司综合毛利率比 2016 年同期提升 40.81ppt 至 17.1%，接近
2012 年历史水平。同时，公司大力管控销售费用和管理费用，减值损失也
回归历史低位，从而实现净利率的稳健回升。公司 2017 年全年净利率
0.74%，2018Q1 净利率 0.82%，已实现扭亏，但距离 13%的历史高位尚
有较大提升空间。我们判断，随着下游需求的持续改善，公司产品销售有
望实现量价齐升，历史包袱厘清后，公司的盈利空间将有望进一步打开。 
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图表 9：公司历年毛利率、净利率 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 10：公司三费税金 2017 年有所回落  图表 11：公司减值损失 2017 年回归低位 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 2017 年回款历史最好，投资项目显著增多。公司经营活动产生的现金流量
净额自 2016Q4 起呈现明显好转，2017 年回款达到历史最好水平。此外，
公司投资活动产生的净现金流量自 2017Q1 起呈现连续净流出，2017 全年
项目投资额与投资数量均实现同比显著提升，公司经营正在步入良性发展
的轨道。 

 公司 2016Q4 单季度经营活动现金净流入超过 20 亿元，为史上最好水
平。2017 年，公司经营活动产生的现金流量净流入为 9.83 亿元，同
比增加 4.83 亿元，其中销售商品、提供劳务收到的现金为 83.28 亿元，
同比增加 68.68%。年报显示公司 2017 年销售回款达到了历史最好水
平，全年完成 120.7 亿元，同比增加 50.4%。 

 2017 年公司实际完成固定资产投资逾 10 亿，主要用于境内主业投资，
投资额与项目数量相较 2016 年显著增多。公司 2017 年投资区域涵盖
公司富拉尔基、大连棉花岛、天津滨海三大生产基地，其中 35.7%投
向大型石化容器制造基地项目，主要完成了桥式起重机、电动平车、
堆焊机、窄间隙焊机、热处理炉等设备的安装以及厂房地面设备基础、
厂房动力管网、厂房配电等设施的建设。 
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图表 12：公司现金指标呈现逐季度好转 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 大股东定增 15 亿元，缓解部分财务压力。2017 年 10 月，公司完成向大
股东一重集团的非公开发行。公司大股东一重集团以 4.85 元/股的价格认
购公司股份 319.78 万股，合计募集资金 15.5 亿元，用于补充公司对一重
集团委托贷款和往来款所形成的资金缺口。我们认为，此次定增将有效降
低公司的资产负债率（此前已达到 71.85%），减轻此前的财务费用压力；
同时，定增限售期为 36 个月，4.85 元的底价也为公司股价提供了足够的
安全边际。 
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钢铁工业大规模产能置换，公司冶炼设备业务重回景气 

钢铁供给侧改革正当时，产能置换催生新一轮设备采购高峰 

 钢铁工业供给侧改革势在必行。由于历史原因，我国钢铁企业分布呈现城
市集中度高、北重南轻、内陆多于沿海三大特点，导致内陆钢企运输成本
高企、京津冀地区钢企环保限产压力凸显等诸多现实问题。在总需求波动
向下、产能全面过剩情况下，钢铁工业结构调整、转型升级势在必行。 

 产能置换是实现严禁新增产能和结构调整有机结合的重要手段。2013 年起，
国务院、工信部相继出台钢铁产能置换指导意见和实施办法。目前，京津
冀、长三角、珠三角等环境敏感区域正实施不低于 1.25:1 的产能退出重建，
其他地区也需进行不同程度的减量置换。整体而言，我国钢铁工业处于总
体产能严控、置换升级加速的结构调整期。 

 2013 年 10 月，国务院出台《关于化解产能过剩严重过剩矛盾的指导
意见》（国发〔2013〕41 号），提出钢铁行业严禁建设新增产能项目，
项目建设须制定产能置换方案，实施等量或减量置换。 

 2015 年，工信部制定发布《部分产能严重过剩行业产能置换实施办
法》，要求对钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃行业新（改、扩）建项目，
实施产能等量或减量置换，从而达到加快淘汰落后产能、化解产能过
剩矛盾、促进产业升级和布局优化、改善环境质量的目的，该办法有
效期至 2017 年 12 月 31 日。 

 2017 年 12 月 31 日，工信部对原产能置换办法进行修订，出台《钢铁
行业产能置换实施办法》（《办法》），自 2018 年 1 月 1 日起施行。新
《办法》将可置换产能缩小范围至 2016 年上报数，将减量置换范围扩
大至京津冀、长三角、珠三角等环境敏感区域以外的其他区域，并允
许钢企内部转炉等量置换电炉。 

 2018 年 4 月，发改委发布《关于做好 2018 年重点领域化解过剩产能
工作的通知》（发改运行〔2018〕554 号），提出“2018 年退出粗钢产
能 3000 万吨左右，基本完成“十三五”期间压减粗钢产能 1.5 亿吨的
上限目标任务”，并将“着力推进钢铁企业兼并重组，合理高效利用废
钢铁资源，进一步推动钢铁行业转型升级和结构优化”。 

图表 13：钢铁产能置换政策频出 

 
来源：国务院、工信部、国金证券研究所 

 从“僵尸产能”清理走向产能置换，钢铁行业改革步入深水区。2016 年底，
工信部提出“十三五”期间粗钢去产能 1-1.5 亿吨的总体目标；根据新华
网统计，截至 2017 年底，钢铁工业已完成去产能超过 1.15 亿吨，其中
2016、2017 年分别去产能 0.65、0.5 亿吨，其中 2017 年以产能置换方式
化解炼铁、炼钢产能合计近 2500 万吨。 

 根据工信部 2016 年 11 月出台的《钢铁工业调整升级规划（2016-
2020 年）》，“十三五”期间，粗钢产能需从 2016 年的 11.3 亿吨降至
10 亿吨以内，产能利用率由 2015 年的 70%提高到 80%。 
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 据冶金报不完全统计，从 2017 年年初至 2017 年 12 月 25 日，参与钢
铁产能置换的企业（新建项目）共 72 家，拟分别淘汰炼铁、炼钢产能
10562.5、13162.5 万吨，拟分别新建炼铁、炼钢产能 9453、11768.3
万吨，产能置换中将分别压减炼铁、炼钢 1109.5、1394.2 万吨。新建
炼钢产能中，转炉、电炉产能分别为 7503、4265 万吨，其中约 1000
万吨电炉产能由高炉产能置换而来。 

图表 14：2017 年各地新建炼钢产能分布  图表 15：2017 年各地新建炼铁产能分布 

 

 

 
来源：《中国冶金报》、国金证券研究所  来源：《中国冶金报》、国金证券研究所 

 

图表 16：2017 年钢铁产能置换项目新增设备情况 

设备

种类 

计划新

增数量 
详细情况 

高炉 63座 
新增高炉容积从 616 立方米至 5500 立方米不等，容积在 1000 立方米

至 2000 立方米之间的高炉座数占比为 79.4%。 

转炉 49座 
合计新建的转炉炼钢产能为 7503 万吨，占总新建炼钢产能的 63.8%；
新建 100 吨和 200 吨规格的转炉数量分别为 16 座、10座，共计占比

53%。 

电炉 50座 

合计新建的电炉炼钢产能为 4265 万吨，占总新建炼钢产能的 36.2%；

新建 100 吨和 50 吨规格的转炉数量分别为 19 座、7 座，共计占比

52%。 
 

来源：《中国冶金报》、国金证券研究所 

 产能置换将成为未来 2-3 年去产能的首要途径。由于钢铁去产能初期主要
以亏损停产的“僵尸产能”为目标，我们判断以产能置换为首要途径的钢
铁去产能起始于 2017 年中期，且将成为未来 2-3 年的行业改革主旋律。根
据发改委 4 月发布的《关于做好 2018 年重点领域化解过剩产能工作的通
知》（发改运行〔2018〕554 号），规划 2018 年减压钢铁产能任务量将达
3000 万吨，我们估算其中参与置换的产能总量应与 2017 年齐平。 

 2017 年，全国钢铁工业共计减压产能 5000 万吨，其中一半通过产能
置换方式化解，河北、广东等重点省份减压钢铁产能超千万吨。根据
各省发改委公布的 2018 年工作计划及官网披露新闻，2018 年仍将是
重点区域钢铁去产能的持续之年，且我们判断今后减压方式将以产能
置换为主。 
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图表 17：重点区域钢铁去产能完成情况及 2018 年任务目标 

省/市 
2017 年以来各省公布

关于钢铁产能文件 
2017 年钢铁去产能成果及目标 2018 计划指标 

河北省 
河北省 2018 年政府工

作报告全文 

全年共压减炼钢产能 2555 万吨、炼铁 2066 万吨。

“6643”工程超额完成，累计压减炼钢产能 6993

万吨、炼铁产能 6442 万吨。 

2018 年河北省将大力推进重点行业去产能，

目标压减钢铁产能 600 万吨。 

浙江省 
2017 年 浙江 省取 缔

“地条钢”情况公示 
2017 年全年取缔地条钢 148.3 万吨。   

江西省 

2016 年落实有关重大

政策措施真抓实干成
效明显的地方名单及

激励措施 

全年退出粗钢产能 433 万吨、生铁产能 50 万吨，

将 2016 至 2020 年期间钢铁去产能五年任务于 2016
年一年内提前完成。我省钢铁行业退出产能全部为

在产产能，于 2016 年 8 月底拆除了所有应退出产

能装备。 

  

山东省 
2018 年山东省政府工

作报告（全文） 

全年压减粗钢产能 527 万吨、生铁产能 175 万吨，

超额完成国家下达的目标任务。 

2018 年将继续化解生铁过剩产能 60 万吨和

粗钢过剩产能 355 万吨。 

江苏省 
2018 年江苏省政府工

作报告（全文） 
2017 年全年压减钢铁产能 634 万吨。 

从 2017 年开始，用 2 年时间压减钢铁（粗

钢）产能 1170 万吨。2018 年指标剩余 536
万吨。 

天津市 
2018 年天津市政府工
作报告（全文） 

2017 全年压减粗钢产能 750 万吨，市行政辖区钢铁
产能控制在 2000 万吨以内，处置了一批“僵尸企

业” 

到 2020 年目标压减粗钢产能 900 万吨。 

福建省 
去 年 降 成 本 、 去 产

能、去杠杆见成效 

2017 全年累计取缔 35 户“地条钢”企业、合计产
能 535 万吨，全面完成国家钢铁去产能目标任务，

在全国率先成功进行跨省钢铁产能置换交易。钢铁
行业“僵尸企业”得到全面处置。 

  

广东省 

广东省 2017 年国民经

济和社会发展计划执

行情况与 2018 年计划

草案的报告 

2017 完成压减 50 万吨钢铁过剩产能任务，全面取
缔 87 家企业共 1143 万吨“地条钢”产能，淘汰落

后造纸产能 9.22 万吨。 

到 2018 年，钢铁产能控制在 4000 万吨以

内。 

上海市 

上海市发改委《谋划

好发展这篇文章，意

义重大——勇当排头

兵敢为先行者系列访

谈》 

自 2008 年起截至去年末已累计关停粗钢产能 710

万吨，今后上海还将进一步减少对重化工业和劳动

密集型产业的依赖，进一步压减“三高一低”产

能。 

  

 

来源：各省市发改委、国金证券研究所 

 自 2017 下半年起，钢铁产能置换的项目规划已层出不穷。据不完全统计，
2017 年 12 月以来，国内已有超 20 家钢企发布产能置换方案。目前，山东、
安徽等省份也已开始支持跨地区产能置换，允许企业按照自愿、有偿、真
实原则，通过协议转让、拍卖、入股等方式，在省内外开展产能置换指标
交易。 

 2017 年 8 月 7 日，福建省宁德市青拓集团与河北省保定市奥宇钢铁两
家钢铁企业联手推动了全国首例钢铁产能跨省域置换，涉及 6 个项目
的建设，总投资 82 亿元。 

 河北省政府办公厅于 2017 年 8 月 23 日公开河北省河钢集团石钢公司、
首钢京唐钢铁、河北太行钢铁集团有限公司、河北永洋特钢集团有限
公司、唐山渤海钢铁有限公司、冀南钢铁集团有限公司六大钢铁集团
（公司）重组搬迁改造项目产能置换方案，涉及置换前钢铁企业 19 家、
高炉 27 座、转炉 26 座、电炉 4 座，置换后钢铁企业 6 家、高炉 9 座、
转炉 14 座，将合计减压炼铁产能 102 万吨、炼钢产能 87 万吨。 
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图表 18：部分钢厂 2018-2020 产能置换计划（不完全统计） 

钢厂名称 拟淘汰产能 拟新建产能 

新余钢铁集团有

限公司 

50 吨电弧炉 2座，合计产

能 100 万吨/年 

100吨电弧炉 1 座，合计产能 100 万吨

/年 

大理大钢钢铁 
40 吨电弧炉 2座，合计产

能 80 万吨/年 

70吨电炉 1座，合计产能 77万吨普
钢，其他 3 万吨产能将用于云南省其

他项目产能置换 

福建罗源闽光钢

铁 

高炉 2 座，合计炼铁产能

134 万吨/年 

1250 立方米高炉 1座、1280 立方米高

炉 1座，合计炼铁产能 233 万吨；120

吨转炉 1台，合计炼钢产能 140 万吨 

福建三安钢铁 
高炉 3 座，合计炼铁产能

228 万吨/年 

1200 立方米高炉 1座，合计炼铁产能

113万吨；1250 立方米高炉 1座，合
计炼铁产能 115 万吨 

 

来源：新华网、福建省经济和信息化委员会、国金证券研究所 

 此外，钢价回升带动企业盈利显著改善，先进设备采购需求应运而生。
2016 年起，供给侧改革对钢企盈利改善效用开始逐步显现，全年企业盈利
扭负为正。2017 年，我国钢铁行业大中型企业年度利润总额创下历史新高，
钢企增质提效、升级产线的动能显著增强。 

 自 2015 年钢铁工业进入供给侧改革以来，钢铁产品价格稳步回升，我
国钢企盈利状况大幅改善，全行业自 2016 年起进入盈利新周期。
2017 年，我国黑色金属冶炼和压延加工业主营业务收入 6.74 万亿元，
同比增长 22.4%，实现利润 3419 亿元，较去年同期增加 2189 亿元，
同比增长 177.8%。据中国钢铁工业协会统计的钢铁行业大中型企业
2017 年度利润总额达到 1773 亿元，同比增长 613.6%，已高于 2007
年创下的历史最好水平。 

 由于供给侧改革的真正目标是先进钢铁产能对落后产能的置换，从而
实现整个行业的结构性调整，大型化、集约化产能的成本优势将日益
凸显。我们判断盈利改善后的钢企先进产能置换的意愿将大大增强，
对冶炼设备的主动性采购需求也将应运而生。 

图表 19：中国大宗商品价格指数（钢铁类）  图表 20：钢铁行业大中型企业年度利润总额（百万元） 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：中国钢铁工业协会、国金证券研究所 

 

公司冶金成套设备具备优势，产品销售正重回高景气 

 轧钢机是钢铁工业核心装备之一。钢铁加工包含原料、烧结、化工、炼铁、
炼钢、轧钢等环节，其中轧钢是钢坯形状的压力加工过程。轧钢机是钢铁
工业核心装备之一，可将钢坯钢锭轧制成钢材（管、板、型、丝），分为钢
管轧机、板带轧机、型钢轧机、线材轧机、薄板坯连铸连轧等类型。 
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 钢板是钢材四大品种中用途最广泛的一种，按生产工艺分为热轧钢板
和冷轧钢板，按厚度可分为薄板(厚度<4 毫米)、中板(厚度 4-20 毫米)、
厚板(厚度>20-60 毫米)、特厚板(厚度>60 毫米，最厚达 700 毫米)。 

 宽幅中厚板是重要的战略物资，主要用于 10 万吨以上大型船舶（航母、
战列舰等）和大口径油气直缝焊管，以及武器装甲、巨型桥梁结构钢、
海上钻井平台结构钢、核电站安全壳、大型水坝闸门、电站高压锅炉
钢板、炼钢高炉炉壳、大型油气储罐、大型机械结构钢、模具钢、超
高层建筑等领域。 

图表 21：轧制时的钢锭与轧辊  图表 22：造船及海上采油平台用特厚钢板 

 

 

 
来源：blog.sina.com.cn/chinatop10、国金证券研究所  来源：blog.sina.com.cn/chinatop10、国金证券研究所 

 公司具备顶尖钢铁冶金设备配套能力，将显著受益下游新增需求。公司是
全球为数不多的钢铁公司全流程设备供应商之一，是国内最大的冶金成套
设备制造商，产品包括冶炼设备、轧制设备和连铸设备等，技术水平国内
领先，并具备钢铁公司工程总承包能力和业绩。 

 公司参与制造鞍钢 5.5 米宽厚板粗轧轧机，是当时世界上规格最大、
装机水平最高、轧制能力最强，具有国际先进水平的宽厚板轧机。此
外，公司生产的“鞍钢 1780 毫米大型宽带钢冷轧生产线”荣膺 2006 
年度国家科学技术进步一等奖、“2150 毫米热连轧机组”荣获 2008 年
度中国机械工业科学技术奖一等奖。 

 此外，公司还生产高炉、混铁炉（600-1300 吨）、转炉（100-300 吨）
等各式冶炼设备，以及各种规格连铸机，是宝钢、鞍钢、武钢等十几
家大型钢铁企业及国外大型钢铁企业常年合作伙伴。 

图表 23：公司生产的 5500 毫米宽厚板轧机  图表 24：公司生产的我国第一套 2130 毫米五机架冷连
轧机 
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来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 纵向延伸产业链、横向拓展海外市场，公司冶金业务后劲十足。除上述冶
金设备销售之外，公司近年来着重拓展两方面业务：纵向发展工程总承包
项目，实现从单机制造向设备的系统成套和工程总承包转变；横向大力拓
展海外市场，增加冶金等设备的出口占比。 

 通过将业务模式从传统的设备生产延伸至全产业链服务，能够实现附
加值与毛利率的显著提升。近年来，公司的工程总承包业务实现快速
发展，在冶金设备整体订单的占比实现大幅提升。 

 公司通过与奥钢联等公司合作开拓国外市场，并在巴西、印度、德国
等地区设立办事处，大大增强在海外市场的影响力和竞争优势。目前，
公司的冶金成套设备供应能力已经具备和国际一流公司同台竞争的实
力，成为公司在海外的主打龙头产品之一。 

 公司冶金设备收入利润已实现反转，2018 年有望实现大幅提升。公司冶金
成套设备订单自 2016 年下半年以来实现迅速增加。2016 年新增订货
20.36 亿元，2017 年新增 33.78 亿元，2017 全年实现收入 24.87 亿元，同
比增加 167.59%。在销售大幅增长情况下，公司冶金设备成本得以摊薄，
产品盈利能力明显提升，毛利率重回两位数，仅次于 2008 年 25.37%的历
史高峰。结合过去两年情况，我们判断公司冶金设备在手订单仍丰厚，且
在钢铁产能整体提效要求下，公司今明两年冶金设备销售有望维持高景气
状态。 

图表 25：公司冶金设备板块收入回升、毛利率快速反弹 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测、估值与投资建议 

 中国一重是我国重型机械行业的代表，今年以来公司产品下游全面回暖：
冶金设备受益钢铁冶金产能升级置换需求，销量和在手订单实现大幅增加；
公司的核反应堆压力容器已成功交付华龙一号，有望随我国三代核反应堆
自主建设和走出国门开启新一轮增长；大型铸锻件产品有望受益火电、水
电需求的双共振触底反弹；此外，公司重型压力容器已伴随下游订单释放
呈现确定性反转趋势。我们判断公司在低迷近十年后，有望开启三年以上
的业绩高景气周期。 

 我们预计公司 2018-2020 年有望实现营收 123.16/145.39/152.34 亿元，同
比 +20.1%/18.1%/4.8%；归 母净 利润 4.43/10.34/11.58 亿元，同比
+426.0%/133.5%/12.0 %；摊薄 EPS0.065/0.151/0.169 元。 

 我们维持公司“买入”评级，6-12 个月目标价 5 元/股，当前股价对应
59X18PE、25X19PE。考虑到公司在上一轮业绩高峰时期对应 PE 估值约
为 60 倍，且 2017 年定增底价为 4.85 元/股，我们认为公司目前股价具有
较高的安全边际。 

图表 26：公司上一轮业绩高峰对应 60XPE 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

 钢铁产能置换提前结束：根据工信部“十三五”规划去产能目标，我们判
断产能置换仍将是未来 2-3 年的行业主旋律，从而带来较大的更替性采购
需求；若钢铁行业产能置换提前结束，则将影响公司冶金设备销量及盈利；  

 钢价大幅下跌压缩下游企业盈利：在此轮供给侧改革影响下，国内钢材价
格大幅抬升，钢铁行业迎来盈利巅峰，下游钢企的改善型需求应运而生，
若中长期钢价难以维持坚挺，则将对钢企盈利带来威胁，从而影响设备的
更替需求及采购进度。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 5,012 3,204 10,252 12,316 14,539 15,234  货币资金 3,082 2,910 3,506 3,600 4,000 4,000 

增长率  -36.1% 219.9% 20.1% 18.1% 4.8%  应收款项 14,406 12,770 14,100 18,317 22,413 24,311 

主营业务成本 -4,874 -3,964 -8,498 -10,088 -11,277 -11,736  存货  6,513 3,440 3,799 4,146 4,943 5,466 

%销售收入 97.2% 123.7% 82.9% 81.9% 77.6% 77.0%  其他流动资产 3,388 982 1,132 1,344 1,519 1,605 

毛利 138 -760 1,754 2,228 3,262 3,498  流动资产 27,388 20,102 22,537 27,407 32,875 35,381 

%销售收入 2.8% n.a 17.1% 18.1% 22.4% 23.0%  %总资产 71.9% 66.1% 67.5% 70.6% 73.2% 74.6% 

营业税金及附加 -41 -82 -136 -164 -193 -202  长期投资 239 77 75 75 75 75 

%销售收入 0.8% 2.5% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 8,347 8,222 8,223 8,784 9,304 9,195 

营业费用 -114 -302 -193 -222 -254 -267  %总资产 21.9% 27.0% 24.6% 22.6% 20.7% 19.4% 

%销售收入 2.3% 9.4% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8%  无形资产 1,362 1,469 1,581 1,528 1,591 1,653 

管理费用 -808 -841 -701 -837 -945 -975  非流动资产 10,680 10,315 10,842 11,402 12,035 12,023 

%销售收入 16.1% 26.2% 6.8% 6.8% 6.5% 6.4%  %总资产 28.1% 33.9% 32.5% 29.4% 26.8% 25.4% 

息税前利润（EBIT） -824 -1,985 723 1,005 1,870 2,055  资产总计 38,068 30,417 33,380 38,809 44,910 47,404 

%销售收入 n.a n.a 7.1% 8.2% 12.9% 13.5%  短期借款 9,721 12,205 7,999 12,061 15,364 15,719 

财务费用 -692 -687 -648 -433 -593 -657  应付款项 6,772 6,326 8,482 9,593 11,281 12,228 

%销售收入 13.8% 21.4% 6.3% 3.5% 4.1% 4.3%  其他流动负债 460 452 531 580 660 688 

资产减值损失 -470 -2,959 -27 -128 -31 -16  流动负债 16,953 18,983 17,012 22,233 27,305 28,635 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,525 1,255 4,520 4,520 4,520 4,520 

投资收益 113 10 142 150 170 200  其他长期负债 3,505 890 931 703 688 675 

%税前利润 -6.3% -0.2% 134.9% 24.4% 11.7% 12.2%  负债  22,983 21,127 22,464 27,456 32,513 33,830 

营业利润 -1,873 -5,621 210 594 1,415 1,582  普通股股东权益 14,902 9,205 10,830 11,269 12,303 13,461 

营业利润率 n.a n.a 2.0% 4.8% 9.7% 10.4%  少数股东权益 183 85 85 83 93 113 

营业外收支 61 74 -105 20 40 60  负债股东权益合计 38,068 30,417 33,380 38,809 44,910 47,404 

税前利润 -1,812 -5,547 105 614 1,455 1,642         

利润率 n.a n.a 1.0% 5.0% 10.0% 10.8%  比率分析       

所得税 -2 -243 -30 -174 -411 -464   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 n.a n.a 28.3% 28.3% 28.3% 28.3%  每股指标       

净利润 -1,814 -5,790 76 441 1,044 1,178  每股收益 -0.275 -0.877 0.012 0.065 0.151 0.169 

少数股东损益 -19 -56 -9 -2 10 20  每股净资产 2.279 1.408 1.579 1.643 1.794 1.963 

归属于母公司的净利润 -1,795 -5,734 84 443 1,034 1,158  每股经营现金净流 -0.066 0.076 0.143 -0.364 -0.174 0.111 

净利率 n.a n.a 0.8% 3.6% 7.1% 7.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -12.05% -62.29% 0.78% 3.93% 8.40% 8.60% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 -4.72% -18.85% 0.25% 1.14% 2.30% 2.44% 

净利润 -1,814 -5,790 76 441 1,044 1,178  投入资本收益率 -2.75% -9.03% 2.20% 2.56% 4.13% 4.33% 

少数股东损益 -19 -56 -9 -2 10 20  增长率       

非现金支出 1,002 3,482 534 601 548 562  主营业务收入增长率 -31.60% -36.07% 219.93% 20.13% 18.05% 4.78% 

非经营收益 554 938 501 432 553 582  EBIT增长率 288.91% 140.82% -136.44% 39.01% 85.98% 9.87% 

营运资金变动 -176 1,864 -128 -3,972 -3,341 -1,557 
 

净利润增长率 
-

7090.30% 
219.43% -101.47% 426.02% 133.51% 11.98% 

经营活动现金净流 -434 495 983 -2,498 -1,195 764  总资产增长率 -4.80% -20.10% 9.74% 16.27% 15.72% 5.55% 

资本开支 -161 -508 -443 -1,005 -1,089 -460  资产管理能力       

投资 -22 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 894.7 1,314.6 346.8 380.0 400.0 420.0 

其他 2,265 1,732 46 150 170 200  存货周转天数 498.3 458.2 155.5 150.0 160.0 170.0 

投资活动现金净流 2,082 1,223 -397 -855 -919 -260  应付账款周转天数 274.7 322.4 167.1 170.0 180.0 190.0 

股权募资 0 0 1,551 0 0 0  固定资产周转天数 484.6 728.0 212.3 181.5 156.8 142.2 

债权募资 -650 -1,295 -931 4,061 3,298 352  偿债能力       

其他 -1,224 -676 -674 -615 -783 -857  净负债/股东权益 78.62% 115.72% 84.40% 116.10% 129.74% 121.10% 

筹资活动现金净流 -1,874 -1,970 -54 3,446 2,515 -505  EBIT利息保障倍数 -1.2 -2.9 1.1 2.3 3.2 3.1 

现金净流量 -226 -252 531 94 400 0  资产负债率 60.37% 69.46% 67.30% 70.75% 72.40% 71.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 2 2 3 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-01-19 增持 3.81 4.50～4.50 

2 2018-03-08 增持 3.58 4.50～4.50 

3 2018-04-26 买入 3.73 5.00～5.00 

     

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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