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市值(百万元) 34,937 

流通市值(百万元) 34,930 
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1 二季度业绩环比高增 

2 环保限产拖累公司业绩 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 108,983  120,957  116,228  118,006  121,322  

增长率 yoy% 46.19% 10.99% -3.91% 1.53% 2.81% 

净利润 1,817  3,626  2,042  2,176  2,414  

增长率 yoy% 16.82% 99.57% -43.69% 6.55% 10.93% 

每股收益（元） 0.17  0.34  0.19  0.20  0.23  

每股现金流量 1.55  0.94  1.22  0.95  1.85  

净资产收益率 3.97% 6.43% 4.13% 4.28% 4.60% 

P/E 19.23  9.63  17.11  16.06  14.47  

PEG 3.01  -0.72  0.91  2.51  -1.08  

P/B 0.76  0.62  0.71  0.69  0.67  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营业收入 1209.6 亿元，同
比增长 11.0%；实现归属上市公司股东净利润 36.3 亿元，同比增长 99.6%；
扣非后归母净利润为 35.7 亿元，同比增长 93.7%。全年 EPS 为 0.34 元，单
季度 EPS 分别为 0.04 元、0.14 元、0.15 元和 0.02 元。公司拟派发现金红利
0.1 元/股，预计分红 10.6 亿元，分红比率 29.3%，股息率为 3.0%。同时公司
发布 2019 年第一季度报告，实现营业收入 293.4 亿元，同比增长 17.2%；实
现归属上市公司股东净利润 3.7 亿元，同比降低 0.9%，折合 EPS 为 0.03 元； 

 吨钢数据：2018 年公司生铁、粗钢、钢材产量分别为 2657 万吨、2680 万吨、
2578 万吨，同比分别减少 2.7%、0.4%、2.3%。结合年报数据折算吨钢售价
4296 元/吨，吨钢成本 3689 元/吨，吨钢毛利 607 元/吨，同比分别增加 405
元/吨、284 元/吨和 121 元/吨； 

 环保限产有所拖累，不改全年业绩大幅改善趋势：由于公司主要生产基地皆位
于限产区域内，2018 年受环保限产影响导致产量受到压制、成本抬升，业绩
有所拖累。钢铁业务层面，公司通过提高废钢比、增加高端品种钢比例、提升
产品综合售价等手段对冲部分限产影响，而钒产品业务受影响程度相对较大，
全年产量 0.95 万吨，同比减少 28%。从细分产品来看，板材营收及利润贡献
占比接近 65%，不同钢材品种毛利率同比皆有小幅抬升；供需偏紧驱动钒产品
价格连创新高，毛利率由 2017 年的 34%大幅提升至 2018 年的 50%。财务数
据方面，财务费用同比提升 19.4%，主要系公司融资规模较上年同期增加；从
去年三季度开始，公司将研发费用从管理费用剥离出来单独披露，2018 年研
发费用为 33.5 亿元，大幅增加 65.3%，主要原因为公司子公司申请高新技术
企业需要及技术产品研发比例提高，同时由于研发费用大部分（18.9 亿元）计
入四季度，造成单季度三项费用率达到 13.3%，相比其他季度显著提升，因此
四季度净利润表现大幅弱于行业； 

 盈利回归合理水平，资产负债率有望降低：去年四季度以来钢铁行业需求端依
然偏稳运行，但采暖季环保限产确定性放松，导致 11 月份开始钢价及盈利有
所回落。一季度巴西矿难造成铁矿石价格大幅抬升，一定程度压缩钢企利润，
但中长期来看，在冶炼环节产能利用率变化不大的情况下，钢厂可以通过提价
有效向下游传导成本压力。公司一季度末预付款较年初增加 40.4%，主要为降
低原料价格快速上升带来的不利影响。管理费用为 8.2 亿元，同比增长 59.1%，
主要系折旧费、绿化费、修理费增加所致。总体来看，由于去年环保限产造成
盈利基数偏低，公司今年一季度盈利同比表现好于行业，但实际盈利情况与行
业趋势相符。另外，3 月 11 日公司发布公告，拟按每 10 股配售不超过 3 股的
比例向全体股东配售，募集资金总额不超过 80 亿元，扣除发行费用后的净额
将全部用于偿还公司有息负债。公司长期以来资产负债率持续位于 70%以上，
在行业中处于相对较高水平，导致财务费用高企，通过此次配股资产负债率有
望下降至 67.7%，有助于降低财务风险提高盈利水平； 

 投资建议：2019 年随着环保限产等供给端限制性政策的减弱，钢铁行业盈利
逐步回归合理水平。河钢作为华北龙头钢企，限产对公司生产不利影响减弱，
同时未来配股方案的落实，将有效解决公司长期以来的资产负债率偏高问题，
提升盈利水平。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.19 元、0.20 元和 0.23
元，对应 PE 分别为 17X、16X 和 14X，维持“增持”评级； 

 风险提示：配股方案未能通过，环保限产风险，宏观经济回落。 
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图表 1：年度吨钢盈利能力比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：单季度财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品销售收入占比  图表 4：分产品毛利率 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018

钢产量（万吨） 3039 3084 3141 2896 2692 2680

钢铁业营业收入(百万元) 101988 94276 69601 70574 104738 115123

钢铁业营业成本(百万元) 93007 83672 59972 60478 91659 98864

销售费用(百万元) 598 649 612 811 1009 1075

管理费用(百万元) 5490 5327 4003 3498 4327 2446

  研发费用(百万元) 3349

财务费用(百万元) 3285 3866 4492 3990 3702 4422

净利润（百万元） 137 717 402 1430 2126 4381

EPS 0.01 0.07 0.05 0.15 0.17 0.32

吨钢售价（元/吨） 3356 3057 2216 2437 3891 4296

吨钢成本（元/吨） 3060 2713 1909 2088 3405 3689

吨钢毛利（元/吨） 296 344 307 349 486 607

吨钢三项费用（元/吨） 308 319 290 287 336 421

吨钢净利润（元/吨） 5 23 13 49 79 163

2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

营业收入(百万元) 26140 32446 22077 25034 31142 34432 30349 29336

营业成本(百万元) 22493 28713 18887 22148 25941 29936 25638 25836

销售费用(百万元) 236 243 317 245 269 232 329 306

管理费用(百万元) 1565 1064 873 886 1445 593 765 818

  研发费用(百万元) 216 1890 465

财务费用(百万元) 912 944 887 1101 1085 1167 1068 1126

利润总额(百万元) 859 1324 37 548 2166 2172 543 641

所得税费用(百万元) 239 287 241 119 414 412 102 201

净利润（百万元） 619 1037 -204 429 1752 1759 442 440

EPS 0.06 0.09 -0.04 0.04 0.14 0.15 0.02 0.03

毛利率 13.9% 11.5% 14.5% 11.5% 16.7% 13.1% 15.5% 11.9%

三项费用率 10.4% 6.9% 9.4% 8.9% 9.0% 6.4% 13.3% 9.2%

所得税率 27.9% 21.7% 648.1% 21.7% 19.1% 19.0% 18.7% 31.4%

净利润率 2.4% 3.2% -0.9% 1.7% 5.6% 5.1% 1.5% 1.5%
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图表 5：财务数据预测 

 
来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 108,983 120,957 116,228 118,006 121,322 货币资金 17,015 28,150 27,050 27,463 28,235

    增长率 46.2% 11.0% -3.9% 1.5% 2.8% 应收款项 9,473 13,984 5,437 12,537 6,839

营业成本 -95,506 -103,663 -105,128 -106,736 -109,620 存货 23,147 22,248 29,147 24,221 29,980

    %销售收入 87.6% 85.7% 90.4% 90.4% 90.4% 其他流动资产 2,599 1,684 3,660 2,218 2,788

毛利 13,477 17,294 11,100 11,270 11,702 流动资产 52,234 66,067 65,294 66,439 67,842

    %销售收入 12.4% 14.3% 9.6% 9.6% 9.6%     %总资产 27.5% 31.6% 32.4% 33.9% 35.5%

营业税金及附加 -529 -734 -697 -708 -728 长期投资 3,089 3,307 3,307 3,307 3,307

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 111,110 118,387 112,086 105,782 99,476

营业费用 -1,009 -1,075 -1,069 -1,062 -1,092     %总资产 58.4% 56.7% 55.6% 53.9% 52.1%

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 370 228 47 -198 -362

管理费用 -4,327 -2,446 -2,325 -2,360 -2,426 非流动资产 137,914 142,680 136,225 129,704 123,252

    %销售收入 4.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 72.5% 68.4% 67.6% 66.1% 64.5%

息税前利润（EBIT） 7,612 13,039 7,009 7,139 7,456 资产总计 190,148 208,746 201,519 196,143 191,093

    %销售收入 7.0% 10.8% 6.0% 6.1% 6.1% 短期借款 43,235 52,847 61,325 56,252 41,988

财务费用 -3,702 -4,422 -4,151 -4,066 -4,086 应付款项 64,092 63,298 63,842 61,832 69,000

    %销售收入 3.4% 3.7% 3.6% 3.4% 3.4% 其他流动负债 5,913 12,576 12,576 12,576 12,576

资产减值损失 967 153 148 122 111 流动负债 113,241 128,721 137,743 130,660 123,564

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 13,100 9,010 0 0 0

投资收益 140 217 205 187 203 其他长期负债 16,148 12,064 11,367 11,367 11,367

    %税前利润 2.8% 2.4% 6.3% 5.5% 5.4% 负债 142,489 149,795 149,110 142,027 134,931

营业利润 5,016 8,986 3,211 3,383 3,684 普通股股东权益 45,827 56,374 49,472 50,794 52,415

  营业利润率 4.6% 7.4% 2.8% 2.9% 3.0% 少数股东权益 1,832 2,577 2,938 3,322 3,748

营业外收支 -40 55 52 22 43 负债股东权益合计 190,148 208,746 201,519 196,143 191,093

税前利润 4,976 9,041 3,263 3,405 3,727

    利润率 4.6% 7.5% 2.8% 2.9% 3.1% 比率分析

所得税 -929 -1,047 -564 -600 -666 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 18.7% 11.6% 17.3% 17.6% 17.9% 每股指标

净利润 2,126 4,381 2,402 2,560 2,840 每股收益(元) 0.17 0.34 0.19 0.20 0.23

少数股东损益 309 755 360 384 426 每股净资产(元) 4.32 5.31 4.66 4.78 4.94

归属于母公司的净利润 1,817 3,626 2,042 2,176 2,414 每股经营现金净流(元) 1.55 0.94 1.22 0.95 1.85

    净利率 1.7% 3.0% 1.8% 1.8% 2.0% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.06 0.08 0.07

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.97% 6.43% 4.13% 4.28% 4.60%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 1.12% 2.10% 1.19% 1.31% 1.49%

净利润 2,126 4,381 2,402 2,560 2,840 投入资本收益率 5.15% 8.40% 5.58% 6.09% 6.64%

加:折旧和摊销 5,702 6,676 6,370 6,437 6,358 增长率

   资产减值准备 967 153 0 0 0 营业总收入增长率 46.19% 10.99% -3.91% 1.53% 2.81%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 21.82% 93.12% -46.08% 1.97% 4.77%

   财务费用 2,662 3,204 4,151 4,066 4,086 净利润增长率 16.82% 99.57% -43.69% 6.55% 10.93%

   投资收益 -140 -217 -205 -187 -203 总资产增长率 2.24% 9.78% -3.46% -2.67% -2.57%

   少数股东损益 309 755 360 384 426 资产管理能力

   营运资金的变动 6,096 -2,833 218 -2,738 6,539 应收账款周转天数 9.9 11.9 10.9 11.4 11.2

经营活动现金净流 16,407 9,985 12,937 10,138 19,619 存货周转天数 87.4 67.6 79.6 81.4 80.4

固定资本投资 -6,339 -5,036 -60 -60 -50 应付账款周转天数 63.6 65.2 60.0 55.0 57.5

投资活动现金净流 -13,631 -11,101 287 269 295 固定资产周转天数 345.3 341.5 356.9 332.3 304.5

股利分配 -1,062 -1,062 -613 -854 -793 偿债能力

其他 -211 10,690 -13,712 -9,139 -18,350 净负债/股东权益 79.00% 79.22% 85.98% 72.47% 43.30%

筹资活动现金净流 -1,273 9,628 -14,325 -9,993 -19,142 EBIT利息保障倍数 1.8 3.0 1.7 1.8 1.8

现金净流量 1,503 8,511 -1,101 414 772 资产负债率 74.94% 71.76% 73.99% 72.41% 70.61%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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
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