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 [Table_Summary]   事件： 

公司公告 2018 年实现利润总额约 100 亿，归母净利润约 78亿，

同比增加 17.5%，基本每股收益 1.078 元/股，同比增加 17.56%。 

 点评： 

1、四季度业绩下滑，但全年归母净利润达到历史最高。公司前

三季度实现归母净利 68.55 亿元，四季度单季约 9.45 亿元归母净利尽

管有所下滑，但全年业绩仍达到历史高位。2018 年全年利润总额仅略

微次于 2007 年，而归母净利润则达到了历史最佳。年度利润的同比提

升一方面来自于新收朝阳钢铁的并表，另一方面 2018 年钢价中枢上行

明显为公司带来了可观收益。以沈阳地区为例，2018 年热轧板卷、冷

轧板卷及中板价格分别同比上涨 7.83%、4.54%和 13.51%。 

2、下游汽车家电需求未改善，业绩回落趋势可能延续。2019 年

钢铁行业景气度高位下行已不可避免，公司亦难以独善其身。其主营

的板材品种面临下游制造业整体去库存，短期看需求难以大幅度改善。

从我们测算的结果看，年初至今热卷及冷卷吨钢毛利分别仅为 310 元/

吨和 278 元/吨，环比四季度再次回落 5%及 11.5%，若后期下游整体延

续疲弱，则业绩回落趋势可能延续。不过目前利好因素也在累积，降

准降息及减税降费等货币和财政政策持续发力，而对于出台促进汽车

家电消费政策也有预期，全年特别是下半年需求可能并不需要太悲观。 

2、有望受益于潜在区域性整合，且当前估值仍然较低。目前鞍

钢集团钢铁主业优质资产已基本实现整体上市，上市公司总体产能已

经达到 2700 万吨，是东北地区的绝对龙头。在行业进入存量产能调整

期，公司仍有望受益于潜在的区域性整合。同时公司目前估值较低，

PB 仅有 0.74 倍，行业内仅次于河钢与本钢；以 2018 年 78 亿归母净

利润测算其动态 PE也仅有 4.9 倍，继续维持鞍钢股份增持评级。 

4、风险提示：钢价大幅波动、下游需求不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 84310 97025 94621 93675 

（+/-%） 45.7 15.1 -2.5 -1.0 

净利润(百万元） 5612 7811 7113 6617 

（+/-%） 246.84% 39.14% -8.93% -6.98% 

摊薄每股收益(元) 0.78 1.08 0.98 0.91 

市盈率(PE) 8.19 4.82 5.30 5.69 

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) 37,259/37,259 

12 个月最高/最低(元) 7.96/4.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

鞍钢股份（000898）《体外钢铁资产
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评》--2018/07/19 

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：S1190518070001 
 

[Table_Message] 2019-01-22 

公司点评报告 

增持/维持 

 鞍钢股份(000898) 
目标价：6.32 

昨收盘：5.15 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 朝阳钢铁并表，全年业绩优异——鞍钢股份 2018 业绩预告点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
 

 

[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 97025 94621 93675 

应收和预付款项 4528 4235 4531 4437 4403  营业成本 50186 72743 80462 79184 78855 

存货 10466 11643 14919 14679 14611  营业税金及附加 271 896 1067 1041 1030 

其他流动资产 8714 10261 13279 12957 12831  销售费用 1928 2334 2868 2738 2730 

流动资产合计 25676 28576 36428 35773 35545  管理费用 1626 1807 1358 1230 1218 

长期股权投资 2968 2949 2949 2949 2949  财务费用 1286 1174 1434 1626 1667 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1421 328 231 84 95 

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 10035 9149 8509 

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 10014 9119 8483 

资产总计 88069 89204 100417 101389 102607  所得税 5 -132 2203 2006 1866 

短期借款 18995 14500 15079 11634 7719  净利润 1615 5612 7811 7113 6617 

应付和预收款项 14120 14017 16339 16025 15924  少数股东损益 -1 7 12 11 10 

长期借款 1296 2905 2335 2335 2335  归母股东净利润 1616 5605 7799 7102 6606 

其他负债 8370 7396 10146 9441 9739        

负债合计 42781 38818 43899 39436 35716  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% 17.07% 16.31% 15.82% 

留存收益 6064 11184 17304 22728 27656  销售净利率 2.79% 6.65% 8.04% 7.51% 7.05% 

归母公司股东权益 44882 49973 56093 61517 66445  销售收入增长率 9.71% 45.66% 15.08% -2.48% -1.00% 

少数股东权益 406 413 425 436 446  EBIT 增长率 220.23
% 

128.97
% 

72.05% -6.14% -5.54% 

股东权益合计 45288 50386 56518 61953 66891  净利润增长率 135.18
% 

246.84
% 

39.14% -8.93% -6.98% 

负债和股东权益 88069 89204 100417 101389 102607  ROE 3.60% 11.22% 13.90% 11.55% 9.94% 

       ROA 1.83% 6.28% 7.77% 7.00% 6.44% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.53% 10.63% 13.03% 11.89% 11.07% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.22 0.78 1.08 0.98 0.91 

经营性现金流 4349 6268 9144 10886 11167  PE(X) 22.60 8.19 4.82 5.30 5.69 

投资性现金流 -550 -1345 -6519 -4970 -4939  PB(X) 0.81 0.92 0.67 0.61 0.57 

融资性现金流 -5413 -4454 -1362 -5915 -6228  PS(X) 0.63 0.54 0.39 0.40 0.40 

现金增加额 -19 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 9.26 6.25 3.57 3.46 3.29 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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