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推荐（维持） 

现价：2.83 元 

主要数据  
 

行业 钢铁 

公司网址 www.hebgtgf.com 

大股东 邯郸钢铁集团/39.73% 

实际控制人 河北省国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 10,619 

流通 A 股(百万股) 10,617 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 300.51 

流通 A 股市值(亿元) 300.46 

每股净资产(元) 4.67 

资产负债率(%) 73.80 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年半年报，1H18实现营业收入561.8亿元，同比增长3.2%；归母

净利润18.2亿元，同比增长45.7%；每股收益0.17元，每股净资产4.39元。 

平安观点： 

 二季度盈利环比高增：公司二季度单季实现营业收入 311.42 亿元，同比

增长 19.14%，环比增长 24.40％；实现归母净利润 14.49 亿元，同比增

长 140.92％，环比增长 288.63％。二季度实现盈利创历史同期最好水平。

主要原因：1）二季度环保限产影响较一季度明显趋弱。公司主要三个生

产基地邯郸、承德、唐山，均位于 17—18 年秋冬采暖季环保限产区域内。

二季度以来，各区域限产纷纷解除或减弱，公司生产经营环境整体优于一

季度。2）二季度行业平均吨钢毛利高于一季度。据我们模拟吨钢毛利测

算，二季度螺纹钢吨钢毛利环比上升 16.5%，热轧卷板吨钢毛利环比上升

24.7%。公司板材产品营收占比超过 60%，二季度贡献更多业绩。 

 行业景气叠加内部精益管理助力公司量减利增：2018 年上半年，公司产

生铁 1193 万吨，粗钢 1222 万吨，钢材 1169 万吨，受环保限产的影响，

比去年同期分别下降 13.87%、7.97%和 10.69%；产钒渣 5.49 万吨，较

去年同期下降 28.45%。于此同时，上半年钢铁业务毛利率 14.57％，同

比提高 2.12％，环比 2017 年下半年提高 2.05％。主要是由于两方面原因：

一方面是行业景气，钢矿价差扩大。上半年中国钢材综合价格指数平均

（CSPI）为 114.71 点，较上年同期均值上涨 14.95 点，涨幅为 14.98%，

钢价持续高位运行，而同期普氏 62%铁矿石价格指数半年度均值为 69.8

美元/吨，同比下跌 6.25%，钢矿价差扩大；另一方面，公司不断优化限

停产新常态下的生产组织模式，以提高废钢使用比例、增加高端品种钢比

例、提升产品综合售价等措施，在产销量下降同时确保盈利保持增长。 

 环保限产对公司影响或边际趋弱：8 月中旬，生态环境部印发了《京津冀

及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》（下称 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 74551 108983 111708 115059 119661 

YoY(%) 2.0 46.2 2.5 3.0 4.0 

净利润(百万元) 1555.5 1817 2479 2605 2841 

YoY(%) 171.2 16.8 36.4 5.1 9.1 

毛利率(%) 13.8 12.4 13.0 13.2 13.3 

净利率(%) 2.1 1.7 2.2 2.3 2.4 

ROE(%) 3.1 4.5 5.3 5.3 5.5 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.17 0.23 0.25 0.27 

P/E(倍) 19.4 16.6 12.2 11.6 10.6 

P/B(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6  
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《方案》）意见征询稿。整体来看，《方案》在执行范围、执行时间和执行力度方面都超过去年，对

行业供需格局影响可能更大。同时，方案也进一步明确了达标排放的企业可不予错峰生产，也更加

科学合理。随着公司环保投入不断增加，公司整体环保水平大幅提升，主要排放指标优于国家钢铁

企业清洁生产一级标准；核心生产厂唐山分公司、邯郸分公司均入选国家工信部公布的绿色制造企

业。另外，在去年采暖季环保洗礼下，公司已经建立起限停产新常态下的生产组织模式，应对停限

产措施更加得力。整体来看，随着公司环保改造不断投入和应对措施持续提升，今冬环保限产对公

司影响或边际趋弱。在下半年行业景气依旧的前提下，公司盈利有望实现同比增长。 

 盈利预测与投资建议：鉴于前期预测低估环保限产影响，我们下调公司 2018-2019 年 EPS 分别为

0.23 元（-0.12 元）、0.25 元（-0.13 元），预计 2020 年 EPS 为 0.27 元。但公司作为国内大型上市

钢企，规模、装备、技术、产品等优势仍然存在，同时今冬采暖季环保限产对公司影响或边际趋弱，

公司下半年或可继续保持较好盈利水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行业

供需格局恶化，进而公司业绩也不可避免受到影响，业绩增速可能不达预期；2、行业供给侧改革及

环保政策出现松动。如果去产能政策出现松动，进度不及预期，产能有可能出现反弹；同时，环保

限产政策松动也可能导致产能释放超预期，影响钢材价格的稳定；3、政策落实不及预期的风险。7

月底政治局会议强调的“基建补短板”、“积极财政要更加积极”等经济调整政策，都有赖于后续的具体

细则出台和落地实施，如果各项细则出台及落实不及预期，政策效果可能要大打折扣；4、原材料价

格上涨过快风险。如果铁矿石、焦煤等原材价格过快上涨，将造成公司生产成本上升，导致公司利

润被侵蚀，影响公司经营和健康发展；5、环保及安全事故风险。随着国家对环保和节能减排要求更

加严格，公司环境治理成本及运行成本不断提高，对经营业绩有一定影响；同时，由于钢铁生产工

序链条长，容易发生安全事故，一旦公司发生重大生产安全事故，将有可能导致公司进行安全生产

整顿治理，影响公司正常生产经营进而对业绩产生影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 52234 56331 53119 58902 

现金 17015 15529 15849 15179 

应收账款 2543 2234 2687 2431 

其他应收款 640 730 681 786 

预付账款 897 2195 990 2323 

存货 23147 30711 24635 32858 

其他流动资产 7993 4932 8278 5325 

非流动资产 137914 136750 135869 136063 

长期投资 2798 3176 3539 3929 

固定资产 111110 113005 114521 116437 

无形资产 370 348 326 308 

其他非流动资产 23636 20220 17483 15389 

资产总计 190148 193081 188988 194965 

流动负债 113241 118479 116016 123375 

短期借款 43235 46046 43235 45700 

应付账款 15842 18501 16791 19870 

其他流动负债 54164 53932 55991 57805 

非流动负债 29248 25423 21637 17992 

长期借款 18092 14266 10480 6836 

其他非流动负债 11156 11156 11156 11156 

负债合计 142489 143902 137653 141368 

少数股东权益 1832 1935 2044 2162 

股本 10619 10619 10619 10619 

资本公积 23206 23206 23206 23206 

留存收益 11912 13406 14689 16110 

归属母公司股东权益 45827 47244 49291 51435 

负债和股东权益 190148 193081 188988 194965  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 16407 9624 16565 11759 

净利润 2126 2582 2713 2959 

折旧摊销 5702 5377 5714 6068 

财务费用 3702 4091 4369 4430 

投资损失 -140  -128  -112  -139  

营运资金变动 5089 -2299  3880 -1559  

其他经营现金流 -73  0 0 0 

投资活动现金流 -13631  -4085  -4721  -6123  

资本支出 13592 -1542  -1244  -196  

长期投资 0 -378  -379  -390  

其他投资现金流 -39  -6006  -6344  -6709  

筹资活动现金流 -1273  -9836  -8712  -8771  

短期借款 -522  0 0 0 

长期借款 3722 -3826  -3786  -3645  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -4473  -6011  -4926  -5126  

现金净增加额 1502 -4297  3131 -3135   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 108983 111708 115059 119661 

营业成本 95506 97186 99871 103746 

营业税金及附加 529 782 805 838 

营业费用 1009 1062 1137 1143 

管理费用 4327 4838 4776 5075 

财务费用 3702 4091 4369 4430 

资产减值损失 967 504 670 766 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 140 128 112 139 

营业利润 3096 3372 3543 3803 

营业外收入 4 0 0 0 

营业外支出 44 0 0 0 

利润总额 3055 3372 3543 3803 

所得税 929 790 829 844 

净利润 2126 2582 2713 2959 

少数股东损益 309 103 109 118 

归属母公司净利润 1817 2479 2605 2841 

EBITDA 12061 11500 11900 12386 

EPS（元） 0.17 0.23 0.25 0.27  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 46.19 2.50 3.00 4.00 

营业利润(%) 95.95 8.93 5.06 7.35 

归属于母公司净利润(%) 16.82 36.41 5.08 9.06 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 12.37 13.00 13.20 13.30 

净利率(%) 1.67 2.22 2.26 2.37 

ROE(%) 4.46 5.25 5.29 5.52 

ROIC(%) 3.64 3.87 4.06 4.18 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.9 74.5 72.8 72.5 

净负债比率(%) 102.4 98.4 80.8 76.5 

流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.3 0.2 0.2 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 46.8 46.8 46.8 46.8 

应付账款周转率 5.7 5.7 5.7 5.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.25 0.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 0.91 1.56 1.11 

每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.45 4.64 4.84 

估值比率 - - - - 

P/E 16.60 12.17 11.58 10.62 

P/B 0.66 0.64 0.61 0.59 

EV/EBITDA 7.5 7.9 7.0 6.7  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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