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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） 329.18 

流通 A 股市值(亿元) 329.12 

每股净资产(元) 5.29 

资产负债率(%) 71.60 
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投资要点 

事项：公司发布2018年三季报：前三季度实现营业收入906.08亿元，同比增

长4.26%；归母净利润33.71亿元，同比增长53.58%。其中：第三季度实现营

业收入344.32亿元，同比增长6.12%，环比增长10.56%；归母净利润15.49亿

元，同比增长64.05%，环比增长6.90%。前三季度每股收益0.32元，每股净资

产5.29元，其中第三季度每股收益0.15元。 

平安观点： 

 三季度业绩创新高：公司三季度单季实现归母净利润达 15.49 亿元，创上

市以来新高。主要原因：（1）钢价稳步上升，行业维持较高景气。三季度，

螺纹钢（全国）、热轧卷板（全国）、冷轧板（北京）、中厚板（全国）、线

材（全国）等主要钢材品种现货价格均价环比分别上涨 6.26%、3.13%、

5.29%、1.60%、8.36%；同比分别上涨 6.13%、6.96%、8.98%、13.07%、

9.38%。但由于部分原料上涨幅度较大，除了螺纹钢吨钢毛利（不含税）

环比上升 6.94%外，热轧、冷轧、中厚板吨钢毛利均有不同程度下滑，这

也是公司三季度毛利率环比下滑的主要原因。（2）深挖内部潜力，强化精

细化管理，期间费用环比减少 5.91 亿元，下降 21.11%。其中除了财务费

用环比上升 7.56%外，销售费用、管理费用（同口径）环比分别下降 13.75%

和 44.01%。期间费用下降也贡献了部分业绩。 

 钒制品价格上涨，提升公司业绩弹性：三季度国内五氧化二钒（98%片:

四川）单价达到 28.4 万元每吨，环比增加 9.3 万元，增长 48.69%。公司

下属子公司承德钒钛是我国北方钒钛生产的龙头企业，拥有钒产品产能

2.2 万吨，是国内第二大钒产品生产基地。随着即将于 11 月 1 日实施的螺

纹钢新国标禁止使用“穿水”工艺，将带来包括钒铁在内的铁合金需求增

长，钒制品价格有望进一步上涨，这也将进一步提升公司业绩弹性。 

 盈利预测和投资建议：鉴于公司三季度业绩超预期，我们上调公司盈利预

测，预计 2018-2020 年实现归母净利润分别为 39.89 亿元/43.31 亿元/ 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 74551  108,983  119,336  122,917  127,219  

YoY(%) 2.0  46.2  9.5  3.0  3.5  

净利润(百万元) 1555.5  1,817  3,989  4,331  4,633  

YoY(%) 171.2  16.8  119.5  8.6  7.0  

毛利率(%) 13.8  12.4  14.5  15.0  15.0  

净利率(%) 2.1  1.7  3.3  3.5  3.6  

ROE(%) 3.1  4.5  8.2  8.2  8.2  

EPS(摊薄/元) 0.15 0.17  0.38  0.41  0.44  

P/E(倍) 21.16 18.1  8.3  7.6  7.1  

P/B(倍) 0.73 0.7  0.7  0.6  0.6  
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46.33 亿元（前值为 24.79 亿元/26.05 亿元/28.41 亿元），EPS 分别为 0.38 元、0.41 元和 0.44 元（前

值为 0.23 元/0.25 元/0.27 元），对应 10 月 25 日收盘价的 PE 分别约为 8.3 倍、7.6 倍、7.1 倍。18

—19 北方采暖季环保限产不搞“一刀切”，对公司不利影响或将同比减弱，同时受益于螺纹钢新国

标带来钒制品涨价，全年有望保持较高业绩增速，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、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；4、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  61358  51273  63656  

现金 17015  16589  14097  16138  

应收账款 2543  2561  2696  2745  

其他应收款 640  823  684  876  

预付账款 897  2407  996  2526  

存货 23147  33397  24502  35423  

其他流动资产 7993  5582  8298  5949  

非流动资产 137914  145847  144886  144339  

长期投资 2798  3176  3539  3929  

固定资产 111110  120896  122513  123923  

无形资产 370  348  326  308  

其他非流动资产 23636  21426  18508  16179  

资产总计 190148  207206  196159  207995  

流动负债 113241  130011  119010  130664  

短期借款 43235  50818  46349  46524  

应付账款 15842  20214  16706  21506  

其他流动负债 54164  58979  55955  62634  

非流动负债 29248  26443  22443  18496  

长期借款 18092  15286  11287  7339  

其他非流动负债 11156  11156  11156  11156  

负债合计 142489  156453  141453  149160  

少数股东权益 1832  1998  2179  2372  

股本 10619  10619  10619  10619  

资本公积 23206  23206  23206  23206  

留存收益 11912  14315  16450  18768  

归属母公司股东权益 45827  48754  52527  56464  

负债和股东权益 190148  207206  196159  207995  
 
 

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  14212  16329  16993  

净利润 2126  4155  4511  4826  

折旧摊销 5702  5566  6103  6466  

财务费用 3702  4329  4766  4703  

投资损失 -140  -128  -112  -139  

营运资金变动 5089  291  1061  1136  

其他经营现金流 -73  0  0  0  

投资活动现金流 -13631  -13371  -5029  -5780  

资本支出 13592  7554  -1324  -937  

长期投资 0  -378  -379  -390  

其他投资现金流 -39  -6194  -6732  -7106  

筹资活动现金流 -1273  -8850  -9323  -9348  

短期借款 -522  0  0  0  

长期借款 3722  -2806  -4000  -3947  

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  -6044  -5324  -5400  

现金净增加额 1502  -8009  1977  1865  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 108983  119336  122917  127219  

营业成本 95506  102033  104479  108136  

营业税金及附加 529  835  860  891  

营业费用 1009  1134  1215  1215  

管理费用 4327  5169  5102  5395  

财务费用 3702  4329  4766  4703  

资产减值损失 967  539  716  815  

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  5426  5890  6203  

营业外收入 4  0  0  0  

营业外支出 44  0  0  0  

利润总额 3055  5426  5890  6203  

所得税 929  1271  1379  1377  

净利润 2126  4155  4511  4826  

少数股东损益 309  166  180  193  

归属母公司净利润 1817  3989  4331  4633  

EBITDA 12061  13888  14916  15337  

EPS（元） 0.17  0.38  0.41  0.44  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 46.19  9.50  3.00  3.50  

营业利润(%) 95.95  75.28  8.56  5.31  

归属于母公司净利润(%) 16.82  119.51  8.58  6.98  

获利能力     

毛利率(%) 12.37  14.50  15.00  15.00  

净利率(%) 1.67  3.34  3.52  3.64  

ROE(%) 4.46  8.19  8.25  8.20  

ROIC(%) 3.64  4.95  5.44  5.56  

偿债能力     

资产负债率(%) 74.9  75.5  72.1  71.7  

净负债比率(%) 102.4  105.1  86.6  70.6  

流动比率 0.5  0.5  0.4  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  0.38  0.41  0.44  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52  1.34  1.54  1.60  

每股净资产(最新摊薄) 4.32  4.59  4.95  5.32  

估值比率     

P/E 18.12  8.25  7.60  7.10  

P/B 0.72  0.68  0.63  0.58  

EV/EBITDA 7.8  7.1  6.2  5.7  
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