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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

体外钢铁资产注入或成常态——鞍钢股份动态点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司公告拟以 59.04 亿元现金或银行承兑汇票收购股东鞍山钢铁

持有的朝阳钢铁 100%股权。 

 点评： 

1、朝阳钢铁评估增值率较高，但仍属于低价收购：朝阳钢铁账

面价值 30.34 亿元，本次评估值 59.04 亿元，尽管评估增值率 94.57%，

但考虑 2017 年利润 10.34 亿，折算估值仅 5.7 倍，若按今年前 5个月

7.68 亿净利润年化，PE仅 3.2 倍；从吨钢利润看，朝阳钢铁拥有年产

200 万吨精品板材生产线，2017 年其吨钢净利达到 517 元/吨，也远超

鞍钢股份 2017 年 224 元/吨以及行业其他上市企业的吨钢净利。 

2、行业盈利持续周期将超预期，体外钢铁资产注入或成上市企

业常态：市场部分担忧行业处于景气高点，盈利有潜在下行概率，认

为本次收购价格偏高。从长期逻辑看，纯市场环境下，景气高位一般

对应利润高点，因为产能在高盈利状态下复产将加剧竞争，导致行业

盈利下滑。但在 2016-2018 年去产能、严环保等非市场因素作用下，

新产能无法大规模进入行业，景气度下行已无先决条件，因此盈利的

持续性将远超市场预期。同时，宝钢之后大规模的兼并重组进展偏慢。

从三钢闽光、八一钢铁、华菱钢铁到鞍钢股份，体外资产注入可能是

目前上市钢企壮大自身的优先做法和新常态，预期未来将有更多类似

收购，这也是上市钢企盈利持续乃至上行的保障。 

4、维持观点，7月钢铁板块可一搏：我们自 6月初看空，7月初

认为板块可以一搏，目前中报及环保政策仍在持续催化，叠加流动性

边际宽松，我们维持前期观点。本次鞍钢股份现金收购将使 EPS 较大

增厚但至少年底才能并表，预计 2018-2020 年公司归母净利

71.14/87.73/94.19 亿元，EPS 为 0.98/1.21/1.30 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：钢价波动、下游需求不及预期、流动性收紧 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 84310 91670 105129 110089 

（+/-%） 45.7 8.7 14.7 4.7 

净利润(百万元） 5612 7122 8783 9430 

（+/-%） 246.84% 26.92% 23.32% 7.37% 

摊薄每股收益(元) 0.78 0.98 1.21 1.30 

市盈率(PE) 8.19 5.88 4.77 4.44 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,235/7,235 

总市值/流通(百万元) 41,817/41,817 

12 个月最高/最低(元) 8.07/5.21 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

鞍钢股份（000898）《四季度业绩超

预期，年报行情持续开启——鞍钢

股份动态点评》--2018/01/18 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S0550116060009 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1968 2437 3700 3700 3700  营业收入 57882 84310 91670 105129 110089 

应收和预付款项 4528 4235 4341 4972 5205  营业成本 50186 72743 78500 89703 93921 

存货 10466 11643 14548 16616 17389  营业税金及附加 271 896 974 1117 1170 

其他流动资产 8714 10261 12563 14362 15025  销售费用 1928 2334 2710 3042 3208 

流动资产合计 25676 28576 35152 39650 41320  管理费用 1626 1807 2168 2409 2550 

长期股权投资 2968 2949 2949 2949 2949  财务费用 1286 1174 667 554 388 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1421 328 106 129 48 

固定资产 49065 48006 51349 52875 54250  投资收益 427 432 430 431 431 

在建工程 2232 1040 1040 1040 1040  公允价值变动 0 -6 0 0 0 

无形资产开发支出 5755 6199 6216 6318 6389  营业利润 1591 5526 6976 8606 9235 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 29 -46 -21 -29 -27 

其他非流动资产 62393 60628 63989 65616 67062  利润总额 1620 5480 6955 8576 9208 

资产总计 88069 89204 99141 105266 108382  所得税 5 -132 -168 -207 -222 

短期借款 18995 14500 12671 9564 3523  净利润 1615 5612 7122 8783 9430 

应付和预收款项 14120 14017 15752 18024 18873  少数股东损益 -1 7 8 10 11 

长期借款 1296 2905 2905 2905 2905  归母股东净利润 1616 5605 7114 8773 9419 

其他负债 8370 7396 11983 11839 12395        

负债合计 42781 38818 43311 42332 37696  预测指标      

股本 7235 7235 7235 7235 7235   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 31519 31519 31519 31519 31519  毛利率 13.30% 13.72% 14.37% 14.67% 14.69% 

留存收益 6064 11184 16619 23713 31454  销售净利率 2.79% 6.65% 7.76% 8.34% 8.56% 

归母公司股东权益 44882 49973 55408 62502 70243  销售收入增长率 9.71% 45.66% 8.73% 14.68% 4.72% 

少数股东权益 406 413 421 432 443  EBIT 增长率 220.23
% 

128.97
% 

14.53% 19.80% 5.10% 

股东权益合计 45288 50386 55830 62934 70685  净利润增长率 135.18
% 

246.84
% 

26.92% 23.32% 7.37% 

负债和股东权益 88069 89204 99141 105266 108382  ROE 3.60% 11.22% 12.84% 14.04% 13.41% 

       ROA 1.83% 6.28% 7.18% 8.33% 8.69% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.53% 10.63% 11.49% 13.00% 13.35% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.22 0.78 0.98 1.21 1.30 

经营性现金流 4349 6268 8777 10276 13013  PE(X) 22.60 8.19 5.88 4.77 4.44 

投资性现金流 -550 -1345 -6419 -4870 -4839  PB(X) 0.81 0.92 0.75 0.67 0.60 

融资性现金流 -5413 -4454 -1095 -5406 -8174  PS(X) 0.63 0.54 0.46 0.40 0.38 

现金增加额 -19 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 9.26 6.25 5.19 4.27 3.62 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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