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事件 

公司上半年实现营业收入 468.82 亿元，同比增加 20.02%；实现归属于母公司

净利润 34.99 亿元，同比增长 91.94%。公司上半年所得税费用高达 11.66 亿元，

同比增长 2968.42%，所得税费用激增主要是公司以前年度确认的递延所得税资

产转回增加 8.72 亿元所致。 

点评 

 量价齐升保障收入增长，降本增效助力毛利率提升 

公司上半年强化鞍营两地协同生产，提升钢铁主业产量规模，报告期内公司

实现钢材产量 1074.30 万吨，同比增长 5.13%；今年公司钢材销售价格受益于

供需紧张维持高位，上半年公司钢材销售均价达到 3476 元/吨，同比上涨 356

元/吨，主营产品量价齐升促使公司钢材销售收入同比大涨 17%。公司推进系

统降本使得公司上半年废钢单耗、吨钢综合能耗均创历史最好水平，有力促

进了公司主要产品毛利率提升，上半年公司热卷、冷卷、中厚板毛利率分别

达到 22.43%、17.22%、13.25%，同比提升 10.39、0.24、4.58 个百分点。 

 朝阳钢铁 200 万吨产能注入有望增厚公司 EPS  

为避免同业竞争，公司拟收购鞍山钢铁集团持有的朝阳钢铁 100%股权，收购完

成后，公司将实现鞍山本部、鲅鱼圈和朝阳三个钢铁生产基地的协同发展，盈

利能力稳步增强。朝阳钢铁现有钢材产能 200 万吨，产品以热卷为主，朝阳钢

铁注入将使得公司钢材产能增长 8%。由于本次收购将以现金支付，不涉及股权

增发，收购将大幅增厚公司 EPS，根据 2017 年朝阳钢铁及公司利润总额

8.33/54.8 亿元测算，收购有望促使公司 EPS 增厚 15%以上。 

 北方板材龙头，受益采暖季限产，维持“增持”评级 

今年“2+26”城市采暖季限产仍将严格执行，限产对板材供给影响更大，公司

处于限产区外，有望充分受益于限产带来的卷板价格上行。暂不考虑朝阳钢铁

注入，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.95、0.99、1.04 元，对应 PE 为 6.43、

6.20、5.87 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 84310  89719  90425  91018  
+/-% 46% 6% 1% 1% 
归属母公司净利润 5605  6889  7145  7549  
+/-%  247% 23% 4% 6% 
EPS(元) 0.77  0.95  0.99  1.04  
PE 7.90  6.43  6.20  5.87  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 

 



 

 

盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 28576  47439  54143  65195   营业收入 84310  89719  90425  91018  
  现金 2437  6568  18341  28950   营业成本 72743  75858  75498  73919  
  应收账款 2463  4071  3613  3801   营业税金及附加 896  2193  2210  2225  
  其他应收款 261  435  386  406   营业费用 2334  2175  2176  2157  
  预付账款 1772  3293  2798  2896   管理费用 1807  1397  1580  1565  
  存货 11643  15556  14387  14069   财务费用 1174  1090  1202  1113  
  其他流动资产 10000  17516  14619  15073   资产减值损失 328  200  200  200  
非流动资产 60628  58373  55905  53429   公允价值变动收益 -6  -1  -1  -2  
  长期投资 2949  2755  2820  2798   投资净收益 432  215  287  263  
  固定资产 48006  45045  42078  39129   营业利润 5526  7020  7845  10102  
  无形资产 6199  6224  6334  6417   营业外收入 17  32  27  28  
  其他非流动资产 3474  4349  4672  5085   营业外支出 63  53  56  55  
资产总计 89204  105812  110048  118624   利润总额 5480  6999  7816  10075  
流动负债 33098  39945  36902  37719   所得税 -132  105  664  2519  
  短期借款 14500  18998  17499  17999   净利润 5612  6894  7151  7557  
  应付账款 8436  14724  12688  13064   少数股东损益 7  5  7  8  
  其他流动负债 10162  6223  6716  6656   归属母公司净利润 5605  6889  7145  7549  
非流动负债 5720  10267  12460  14805   EBITDA 10192  11934  12926  15154  
  长期借款 2905  5439  7665  9993   EPS（元） 0.77  0.95  0.99  1.04  
  其他非流动负债 2815  4828  4795  4812        
负债合计 38818  50212  49362  52524   主要财务比率     

 少数股东权益 413  418  424  432   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 7235  7235  7235  7235   成长能力     

  资本公积 31519  31519  31519  31519   营业收入 45.7% 6.4% 0.8% 0.7% 
  留存收益 11184  16430  21510  26918   营业利润 247.3% 27.0% 11.8% 28.8% 
归属母公司股东权益 49973  55183  60261  65668   归属于母公司净利润 246.8% 22.9% 3.7% 5.7% 
负债和股东权益 89204  105812  110048  118624   获利能力         
      毛利率(%) 13.7% 15.4% 16.5% 18.8% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 6.6% 7.7% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 11.2% 12.5% 11.9% 11.5% 
经营活动现金流 6268  3146  14133  12669   ROIC(%) 10.8% 11.4% 12.7% 13.5% 
  净利润 5612  6894  7151  7557   偿债能力         
  折旧摊销 3492  3824  3879  3939   资产负债率(%) 43.5% 47.5% 44.9% 44.3% 
  财务费用 1174  1090  1202  1113   净负债比率(%) 45.96% 42.21% 46.89% 48.67% 
  投资损失 -432  -215  -287  -263   流动比率 0.86  1.19  1.47  1.73  
营运资金变动 -3758  -8763  2308  323   速动比率 0.49  0.77  1.05  1.33  
  其他经营现金流 180  316  -120  0   营运能力         
投资活动现金流 -1345  -1415  -1103  -1207   总资产周转率 0.95  0.92  0.84  0.80  
  资本支出 1868  1600  1067  1244   应收账款周转率 38  27  23  24  
  长期投资 -46  -154  51  -17   应付账款周转率 7.87  6.55  5.51  5.74  
  其他投资现金流 477  32  15  21   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -4454  2399  -1258  -853   每股收益(最新摊薄) 0.77  0.95  0.99  1.04  

  短期借款 -4495  4498  -1499  500   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.87  0.43  1.95  1.75  

  长期借款 1609  2534  2226  2328   
每股净资产(最新摊
薄) 6.91  7.63  8.33  9.08  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 7.90  6.43  6.20  5.87  
  其他筹资现金流 -1568  -4633  -1984  -3681   P/B 0.89  0.80  0.73  0.67  
现金净增加额 469  4131  11773  10609   EV/EBITDA 6  5  5  4  
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