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钢铁 ｜  钢铁    现金流充裕，延续高比例分红 

2019 年 02 月 25 日 

评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 15.04-16.11 元 

交易数据 

当前价格（元） 12.46 

52 周价格区间（元） 9.32-19.74 

总市值（百万） 18065.40 

流通市值（百万） 16523.12 

总股本（万股） 144987.15 

流通股（万股） 132609.30 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

方大特钢 20.27 28.9 -23.5 

钢铁 6.09 2.89 -28.32 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 13944.75 17285.85 17209.79 17734.69 17915.59 

净利润（百万元） 2539.53 2927.03 2508.79 2826.49 2818.46 

每股收益（元） 1.75 2.02 1.73 1.95 1.94 

每股净资产（元） 3.36 4.45 5.37 5.75 6.16 

P/E 7.59 6.58 7.68 6.82 6.84 

P/B 3.96 2.99 2.48 2.31 2.16 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近期公布了 2018 年年报，全年实现营收 172.86 亿元，同

比增长 23.96%，实现归母净利润 29.27 亿元，同比增长 15.26%，业绩

同比向好。 

 业绩同比向好，现金流持续改善。2018 年全年，公司实现扣非后的归

母净利润 29.02 亿元，同比增长 21.29%，业绩同比向好。Q4 单季度实

现营收 45.04 亿元，环比持平，实现归母净利润 6.12 亿元，环比下滑

39.34%，与行业利润收缩程度相比，公司 Q4 业绩表现不俗。公司全

年经营活动产生的现金流量净额为 35.73亿元，上年同期为 25.54亿元，

期末现金余额 31.67 亿元，上年同期为 22.80 亿元，公司现金流持续改

善。财务费用和资产减值损失减少较多。2018 报告年度，公司产生利

息收入 1.24 亿元，同期财务费用为-0.79 亿元，较上年同期减少 1.04

亿元，资产减值损失较上年同期减少 0.64 亿元。公司现金流改善，经

营管理更加顺畅，成本管控能力增加。 

 “股权激励+工资上涨”增加管理费用。2018 年 4 月，公司以 5.40 元/

股价格授予 1728 人共计 1.3 亿股公司股票，以完成股权激励。受股权

激励的影响，公司 2018 年度管理费用较上期增加 8.41 亿元，增幅为

103.32%。支付给员工工资较上年增加 4.68 亿元，涨幅 40.59%。增加

员工福利待遇，有助于增强员工积极性。 

 负债水平大幅降低，远低于行业平均水平。公司短期借债由 2018 年 6

月末的 15.16 亿元减少至 2018 年 12 月末的 0.10 亿元，应付票据和应

付账款由 26.03 亿元下降到 6.62 亿元，公司在 2018 年下半年偿还了短

期借款和大部分应付款项。2018 年末，公司资产负债率为 29.96%，上

年同期为 39.99%，通过偿还短期借款和应付款，公司资产负债水平大

幅改善，远低于行业平均水平。 

 钢材产量同比增加，预计 2019 年仍有增量。2018 年，公司生产生铁

346.04 万吨，粗钢 420.31 万吨，钢材 425.13 万吨，同比增幅分别为

12.75%、15.29%、15.26%。公司 2018 年钢铁业务实现营收 169.33 亿

元，吨钢毛利达 1199 元，吨钢毛利再创新高。根据公司年报披露，2019

年，公司的生铁、粗钢、钢材的目标产量分别为 356、428、430 万吨，
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相比于 2018 年仍有一定的增量。 

 继续维持高分红。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 17 元（含

税），共计派发现金红利 24.65 亿元，占 2018 年归母净利润比重达

84.22%。这是公司继上年 10 派 16 元分红之后，再次大比例分红，此

举有利于增加市场信心，强化公司良好的经营形象。 

 投资建议：考虑公司的产量调整能力及市场价格走势，预计公司

2019-2021 年的营业收入分别为 172.10 亿元、177.35 亿元、179.16 亿

元，归母净利润为 25.09 亿元、28.26 亿元、28.18 亿元，每股净资产

分别为 5.37 元、5.75 元、6.16 元，对应的 PB 估值分别为 2.48 倍、2.31

倍、2.16 倍。公司是 A 股少有的优质民营上市钢企，吨钢毛利居行业

前列，盈利预期向好，给予公司 2019 年 2.8-3.0 倍 PB 估值，对应合理

区间为 15.04-16.11 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：钢材价格大幅下跌；江西地区环保趋严。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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