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 基础设施建设与环保常态化限产共同作用于钢材价格。2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的

实施与“常态化”环保限产政策的执行，将使得钢材市场长期处于“弱供给”的供需结构。同

时，城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础

设施建设投资，从而增大对于钢铁的需求。我们预计，供需端的不平衡将使得 2019 年钢材价

格维持相对稳定。 
 公司区位优势明显，未来下游需求可期。重庆及四川地区为钢材净流入省份，年钢材缺口在 2100
万吨左右。随着未来西部地区基础设施投资力度的不断加大，用于基础设施建设领域的建筑用

材，属于适销对路、高度符合下游需求的优质产品。公司 2018 年通过产品结构调整，有效提

高了棒材、线材等建筑用材占比，切中重庆及四川地区基础设施建设用钢的需求缺口。 
 公司吨钢材成本低于行业平均。重庆钢铁吨钢材完全成本约 2973.81 元。其中，以铁矿石为主

的原材料占比约 60%，能源、人工及加工费用占比达到 35%左右。我们选取了 A 股普钢行业上

市公司吨钢材平均成本进行比较，2018 年普钢行业吨钢材成本平均值为 3827.65 元/吨，重庆

钢铁吨钢材成本低于行业均值 853 元。 
 盈利预测与投资评级： 重庆及周边四川地区为钢材净流入省份，年均钢材缺口 2100 万吨左右。

重庆钢铁作为西部地区沿长江主要钢铁产能，公司区位优势明显。同时，公司 2018 年经过产

品结构调整后，建筑用材产量提升，受益“西部地区开发”及“一带一路”建设政策，产品适

销对路，下游需求可期。此外，从同业可比公司成本排名来看，重庆钢铁吨钢完全成本低于行

业平均水平。我们预计公司 2019-21 年摊薄 EPS 分别为 0.17、0.22、0.29 元。我们选取 A 股

普钢行业上市公司进行比较，考虑到公司所处的西南地区区位优势以及公司成本在行业中处于

第一梯队，目前估值低于行业平均，给予公司“增持”评级。 
 股价催化剂：西部地区开发及“一带一路”建设政策拉动重庆及周边地区基础设施建设；铁矿

石原材料价格回落。 
 风险因素：中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定性；

全社会固定资产投资增速继续下降；地条钢等落后产能复产；钢材价格进一步下行；重庆地区

未来环保限产力度加大。 
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 资料来源：信达证券研发中心 

 

 

   
范海波 行业分析师 
执业编号：S1500510120021 
联系电话：+86 10 83326800 
邮 箱 fanhaibo@cindasc.com
 
吴漪  行业分析师 
执业编号：S1500512110003 
联系电话：+86 10 83326720 
邮 箱：wuyi@cindasc.com 
 
丁士涛 行业分析师 
执业编号：S1500514080001 
联系电话：+86 10 83326718 
邮箱：dingshitao@cindasc.com
 
王伟  行业分析师 
执业编号：S1500515070001 
联系电话：+86 10 83326719 
邮箱 wangwei2@cindasc.com 
 
 
 
 
 
 
 
 

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

重庆钢铁 沪深300

本期内容提要:



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 13,236.84 22,638.96 24,031.79 26,403.35 28,301.78 

增长率 YoY % 199.82% 71.03% 6.15% 9.87% 7.19% 

归属母公司净利润(百万元) 320.09 1,787.91 1,474.85 1,966.05 2,579.38 

增长率 YoY% -106.83% 458.57% -17.51% 33.31% 31.20% 

毛利率% 3.22% 13.06% 14.20% 14.13% 15.36% 

净资产收益率 ROE% 3.87% 10.14% 8.49% 11.43% 13.24% 

EPS(摊薄)(元)  0.04   0.20   0.17   0.22   0.29  

市盈率 P/E(倍)  53   10   12   9   7  

市净率 P/B(倍)  1.02   0.92   1.05   0.94   0.82  

                                  资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 07 月 25 日
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投资聚焦 
核心观点/投资逻辑 
2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的实施与“常态化”环保限产政策的执行，将使得钢材市场长期处于“弱供给”的供需

结构。同时，城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建设投资，从而

增大对于钢铁的需求。我们预计，供需端的不平衡将使得 2019 年钢材价格维持相对稳定。重庆及周边四川地区为钢材净流入

省份，年均钢材缺口 2100 万吨左右。重庆钢铁作为西部地区沿长江主要钢铁产能，公司区位优势明显。同时，公司 2018 年

经过产品结构调整后，建筑用材产量提升，受益“西部地区开发”及“一带一路”建设政策，产品适销对路，下游需求可期。

此外，从同业可比公司成本排名来看，重庆钢铁吨钢完全成本低于行业平均水平。 

与市场不同之处 

 重庆钢铁作为西部地区沿长江主要钢铁产能，公司区位优势明显。 

 公司 2018 年经过产品结构调整后，建筑用材产量提升，产品适销对路，下游需求可期。 

 从同业可比公司成本排名来看，重庆钢铁吨钢完全成本低于行业平均水平。 

股价催化剂 
“西部地区开发”及“一带一路”建设政策拉动重庆及周边地区基础设施建设；铁矿石原材料价格回落； 

盈利预测与投资评级  
我们预计公司 2019-21 年摊薄 EPS 分别为 0.17、0.22、0.29 元。我们选取 A 股普钢行业上市公司进行比较，考虑到公司所

处的西南地区区位优势以及公司成本在行业中处于第一梯队，目前估值低于行业平均，给予公司“增持”评级。 

风险因素  
中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定性；全社会固定资产投资增速继续下降；地

条钢等落后产能复产；钢材价格进一步下行；重庆地区未来环保限产力度加大。 
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公司简介 

公司基本情况 

重庆钢铁股份有限公司成立于 1997 年 8 月，2007 年在上海证券交易所发行上市。目前，公司拥有钢铁产能 840 万吨，其中

主要产品包括：宽厚板、中厚板、热轧板、高速线材、棒材及型材等。2018 全年，公司分别实现铁、钢、材产量 567.77 万

吨、638.15 万吨、611.07 万吨。 

公司股权结构 

截至 2019 年 5 月，重庆钢铁前五大股东分别为：重庆长寿钢铁有限公司、重庆千信能源环保有限公司、重庆农村商业银行股

份有限公司、重庆国创投资管理有限公司、中钢设备有限公司。其中，重庆长寿钢铁有限公司持有重庆钢铁 23.51%股份。四

源合股权投资管理有限公司通过持有重庆长寿钢铁有限公司 75%股份，为重庆钢铁实际控制人。 

 

图 1：重庆钢铁股权结构图（截至 2019 年 5 月） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
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钢铁行业整体情况分析 

宏观经济对于钢铁行业的影响 

2019 年一季度国内 GDP 增速继续维持低位，宏观经济的整体性改善对于钢铁行业拉动能力有限。通过比较过去 10 年间中国

GDP 增长速度可以明显看出，目前中国在“稳增长，调结构”的经济软着陆情况下，经济维持低速增长。根据国家统计局数

据，截至 2019 年一季度，中国 GDP 增速仍维持在 6.4%的历史相对低位。2019 年国家宏观经济对于钢铁行业拉动能力有限。 

截至 2019 年 5 月国内制造业采购经理指数低于 50%，制造业未来拉动钢铁需求能力或将不足。2019 年 5 月，国内制造业采

购经理指数下降至 49.4%，环比下降 0.7 个百分点，处于枯荣线下方。由于中美贸易摩擦所带来的不确定性，国内目前制造

业 PMI 指数相对较低。我们认为，未来制造业增速的放缓，将导致制造业对于钢铁需求的下滑。 

沪深交易所放松城投债申报条件，未来地方政府基础设施投资有望拉动钢铁需求。沪深交易所 2019 年 3 月起开始放宽城投公

司发债申报条件。主要调整内容为：对于面临债券对付到期 6 个月内的债务，城投公司以借新还旧为目的发行公司债时，放

开政府收入占比 50%（单 50%）的上限限制。我们认为，交易所对于城投债申报条件的放松，将有效降低地方政府城投公司

债券集中到期压力，同时创造更多地方政府基础设施投资机遇，从而有效拉动钢铁需求。 

国务院开放城投公司 IPO，直接融资渠道加速地方基础设施建设投资。2019 年 5 月 29 日，国务院印发《关于推进国家级经

济技术开发区创新提升打造改革开放新高地的意见》。其中，明确提出积极支持符合条件的国家级经开区开发建设主体（城投

公司）申请首次公开发行股票并上市。我们认为，地方政府投资平台直接融资渠道的开放，将有效降低地方政府的财务杠杆。

同时，开放股权融资将加速地方基础设施建设投资的速度，从而有效拉动钢铁需求。 

中办、国办发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，加大地方重大项目建设投资力度。2019 年 6
月 11 日中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》。其中，首次允

许将专项债作为符合条件的铁路、高速公路等重大项目资本金，此举进一步加大了地方重大项目投资建设力度。 

重点城市汽车限购政策有望放松，汽车制造行业未来对于钢材需求或将增大。国家发改委 2019 年 4 月 17 日发布《推动汽车、

家电、消费电子产品更新消费促进循环经济发展实施方案（2019-2020 年）（征求意见稿）》。其中，提出对于北、上、广等汽

车限购城市增加燃油车、电动车牌号配额等一系列解禁措施。我们认为，汽车限购政策的松动短期内将拉动汽车消费，从而

刺激汽车制造企业提高产能利用率。未来汽车制造行业或将成为拉动钢材需求的又一动力。 

房地产投资增速回暖，有望带来钢材需求的进一步提升。2019 年 1-4 月，我国房地产开发投资完成额达到 34,217 亿元，同

比增长 11.85%，超出 2018 年全年增速 2.32 个百分点。房地产投资增速的回暖预计将进一步拉动以螺纹钢、高线等产品为代

表的建筑用钢材需求。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

图 2：2009-2019.3 GDP 增速对比  图 3：2018-2019.5 国内制造业 PMI 指数 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
   

 
图 4：2014-2019.4 房地产开发投资完成额   

  

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理   
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“史上最严”钢铁行业环保政策出台 

钢铁行业超低排放标准正式落地，预计 2025 年完成全国 80%产能改造。2019 年 4 月 29 日，生态环境部等五部委联合发布

了《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》。其中，对于京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防治重点区

域未来 5 年钢铁产能超低排放的改造进度提出了具体目标。预计 2020 年底前，对上述重点区域完成 60%产能改造。2025 年

底前，对上述重点区域钢铁企业超低排放改造全部完成，全国范围内完成 80%的产能改造。 

表 1：《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》内容摘要 
政策名称 《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》 

发布机构 生态环境部、国家发改委、工信部、财政部、交通运输部 

基本目标 
预计 2020 年底前，重点区域完成 60%产能改造； 

预计 2025 年底前，重点区域钢铁企业超低排放改造全部完成，全国范围内完成 80%的产能改造。

具体排放指标要求 

烧结机机头、球团焙烧烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度小时均值分别不高于 10、35、

50 毫克/立方米； 

其他主要污染源颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度小时均值原则上分别不高于 10、50、200

毫克/立方米； 

达到超低排放的钢铁企业每月至少 95%以上时段小时均值排放浓度满足上述要求。 

奖惩机制 

应税大气污染物排放浓度低于污染物排放标准百分之三十的，按百分之七十五征收环境保护税；

应税大气污染物排放浓度低于百分之五十的，按百分之五十征收环境保护税； 

地方可根据实际情况，对完成超低排放改造的钢铁企业给予奖励； 

企业通过超低排放改造形成的富余排污权，可用于市场交易； 

有条件的地区应研究建立基于钢铁企业污染物排放绩效的差别化电价政策； 

在重污染天气预警期间，对钢铁企业实施差别化应急减排措施。 

资料来源：生态环境部，信达证券研发中心整理 
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铁矿石价格、供给结构分析 

淡水河谷减产带来全球铁矿石价格上涨， 国内港口铁矿石库存量创三年内新低。2019 年 1 月 25 日，全球最大的铁矿石生产

商淡水河谷（Vale）位于巴西米纳斯吉拉斯州布鲁马迪纽市的一处尾矿坝发生溃坝事故，导致百人死亡。此事件引发了巴西

当地政府及环保机构对于淡水河谷旗下多处主力矿山的安全及环保核查。淡水河谷新任首席执行官 Eduardo Bartolomeo 2019
年 4 月 29 日表示，矿难事件对于淡水河谷 2019 年全年铁矿石产量的影响约 5000-8000 万吨。由于全球整体供给端的紧张，

2019 年 3-6 月主要进口矿品种价格涨幅已接近 25%。同时，国内港口整体铁矿石库存量出现明显下降，仅维持在 1.2 亿吨水

平，创三年内新低。 

全球铁矿石供给出现结构性缺口，产品价格上涨或将利好国内高成本矿企复产。由于淡水河谷主力矿山的全面停产，2019 年

全球铁矿石供给总量或将由 BHP 此前预计的 12 亿吨下降至 11 亿吨。由于供给端结构性缺口的出现，我们预计 2019 年进口

铁矿石平均价格将维持在 100 美元/吨左右。目前，国内高成本铁矿石企业综合生产成本在 90-100 美元/吨。若综合考虑运费、

环保等成本因素，部分国内矿企将迎来复产。 

图 5：2014-2019.6 主要铁矿石产品价格及港口铁矿石总库存量变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
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图 6：2019 全球铁矿石供给端成本、结构预测图 

 
资料来源：BHP, 信达证券研发中心整理 

 

中国钢铁生产环节现状分析 

截至 2019 年 6 月，国内生铁、粗钢、钢材产量继续维持低速增长，行业整体产能得到抑制。2018 年以来，随着钢铁行业供

给侧改革中产能削减目标的完成以及“常态化”环保限产政策的不断严格，钢铁行业整体产量维持在较低增长水平。行业整

体产量增速的降低，使得钢材市场供需呈现“弱供给”结构。 

2019 上半年钢材市场继续呈现“弱供给”态势，全社会库存量继续走低。2019 年随着钢铁行业产能削减目标的逐步完成以

及环保常态化限产措施的执行到位，钢材市场整体呈现“弱供给”态势。从普钢标准品价格方面看，虽然 2018-2019 年供暖

季环保限产的“一刀切”政策有所放宽，使得普钢标准品价格在 2019 年以来出现下滑，但以螺纹钢、高线、冷、热轧卷板为

代表的产品价格仍维持在 2012 年左右的相对高位。我们预计，2019 年钢材市场仍将受到环保超低排放政策、限产政策以及

行业产能削减的多重作用，呈现“弱供给”的供需结构，从而继续支撑产品价格在相对高位波动。 
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图 7：2012-2019.6 粗钢、生铁、钢材产量累计同比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

图 8：2012-2019.6 主要钢材产品价格走势 图 9：2012-2019.6 全社会钢厂库存量 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 
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行业内企业生存情况分析 

受益产能削减与钢材价格上涨， 2019 年上半年钢铁企业工业增加值增速回升明显。截至 2019 年 6 月，以高线钢、热轧卷板

为代表的普钢标准品平均价格相较年初上涨接近 5%，为了弥补市场供给缺口，大部分规模以上钢铁企业提高了产能利用率，

这使得 2019 年上半年钢铁行业工业增加值增速回升至 9%左右。 

2019 年上半年全行业亏损企业家数出现小幅反弹。2019 年 1-6 月，由于上游铁矿石原材料价格上涨过快，原材料成本向产

品价格传导不及时，使得部分企业出现阶段性亏损，全行业亏损企业家数出现小幅回升。企业在经过一段时间的原材料采购

策略及产品市场价格调整后，亏损企业家数有所减少，目前全行业亏损企业维持在 1600 家左右。 

图 10：2012-2019.6 钢铁行业工业增加值累计增长率 图 11：2012-2019.6 钢铁全行业亏损企业家数 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 

A 股上市钢铁企业情况分析 

钢铁行业上市公司平均资产负债率继续下降。截至 2019 年一季度，A 股上市钢铁企业平均资产负债率已由前期接近 71%的

高点下降至 55%左右。企业资产负债率下降的主要原因是 2018 年以来钢材产品价格上涨所带来的企业利润及现金流层面的

改善。 

钢铁行业上市公司 2019 平均销售利润率预计相较 2018 年有所下降。截至 2019 年一季度，A 股钢铁行业平均销售毛利率

10.08%、销售净利率 3.77%，相比 2018 年分别下降 4.93、3.66 个百分点。我们认为，行业平均销售毛利率、净利率下降的

主要原因是上游铁矿石原材料价格的上涨以及 2018-2019 年供暖季期间环保限产对于企业一季度整体开工率的影响。 

2019 年下半年钢材产品价格仍将在环保限产与基础设施投资拉动的共同作用下，呈现“高位波动”的趋势。但是，由于上游

铁矿石价格上涨过快，以及环保超低排放政策所带来的企业环保成本增加，2019 年 A 股钢铁行业上市公司平均利润率水平将

较 2018 年有所下降。 
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图 12：2012-2019.3 A 股钢铁行业上市公司平均资产负债率 图 13：2012-2018 A 股钢铁行业上市公司平均 ROE 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

 

图 14：2012-2019.3 A 股钢铁行业上市公司平均销售毛利率、净利率 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 
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公司生产经营情况分析 

产能分布与产品板块 

公司着眼西部地区基建开发调整产能分布，产品适销对路。重庆钢铁目前拥有钢铁产能 840 万吨。其中，主要产品包括：板

材、型材、线材、棒材、钢坯及薄板等。公司产品主要对应建筑工程、机械、造船等下游领域。过去五年，重庆及四川省年

平均钢材消耗量 4897 万吨，而平均产量仅 2869 万吨，年平均缺口在 2100 万吨左右，为钢材净流入地区。因此，重庆及四

川地区用于基础设施建设领域的建筑用材，属于适销对路、高度符合下游需求的产品。 

公司 2018 年通过产品结构调整，有效提高了棒材、线材等建筑用钢占比（产量同比分别增长 85.72%、272.15%）。公司产品

结构的调整，切中重庆及四川地区基础设施建设的需要。我们预计，重钢目前以建筑用材为主的产品结构未来将为公司带来

更多业绩增长。 

图 15：四川省年钢材产量与消费量  图 16：四川省固定资产投资完成额 
 

 
资料来源：国家统计局，信达证券研发中心整理  资料来源：国家统计局，信达证券研发中心整理 

 
图 17：公司各产品板块营收占比情况（2018 年） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2014 2015 2016 2017 2018

万
吨

四川省年钢材产量 四川省年钢材消费量

20000

22000

24000

26000

28000

30000

32000

2014 2015 2016 2017 2018

亿
元

四川省固定资产投资完成额

26.91%

51.88%

9.46%

8.45%

0.00%
3.30%

板材 热卷 棒材 线材 钢坯 其他



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           13 

吨产品成本拆解 

低成本优势为公司带来更强抵抗力。目前，重庆钢铁吨钢材完全成本约 2973.81 元。其中，以铁矿石为主的原材料占比约 60%，

能源、人工及加工费用占比达到 35%左右。我们选取了 A 股普钢行业上市公司吨钢材平均成本进行比较，2018 年普钢行业吨

钢材成本平均值为 3827.65 元/吨，重庆钢铁吨钢材成本低于行业均值 853 元。 

我们认为，2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的实施与“常态化”环保限产政策的执行，或将使得钢材市场长期处于“弱

供给”的供需结构。同时，城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建

设投资，从而增大对于钢铁的需求。供需端的不平衡，预计将使得 2019 年钢材价格维持相对稳定。但是，随着钢铁超低排放

的进一步落实以及上游铁矿石价格的单边上涨，2019 年钢铁行业企业的利润率将明显下降。这种环境下，低成本优势将为公

司带来更大的利润空间。 

 
表 2：A 股普钢上市公司吨钢成本（2018 年） 
证券代码 证券简称 吨钢成本(元/吨) 

600126.SH 杭钢股份 2876.00  

600808.SH 马钢股份 3012.30  

600231.SH 凌钢股份 3090.00  

600569.SH 安阳钢铁 3357.99  

000709.SZ 河钢股份 3508.06  

600782.SH 新钢股份 3538.00  

600010.SH 包钢股份 3714.00  

601003.SH 柳钢股份 3742.86  

600019.SH 宝钢股份 3758.00  

000959.SZ 首钢股份 3758.00  

600307.SH 酒钢宏兴 3835.00  

000932.SZ 华菱钢铁 3853.00  

002075.SZ 沙钢股份 4005.15  

600581.SH 八一钢铁 4078.21  

000761.SZ 本钢板材 4079.69  

600282.SH 南钢股份 4190.94  

002110.SZ 三钢闽光 4382.53  

000717.SZ 韶钢松山 4428.72  
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000898.SZ 鞍钢股份 4655.36  

600022.SH 山东钢铁 4689.26  

601005.SH 重庆钢铁 2973.81 

行业平均 3827.65  

资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

 

公司产品销售情况 

借力“一带一路”及西部地区开发战略，公司区位优势明显。作为“一带一路”及西部大开发的重点区域，重庆及四川地区

未来基础设施投资力度将持续加大。2019 年 6 月 17 日，四川省委书记彭清华在国务院新闻办公室新闻发布会上表示，未来

将加大四川省内铁路、公路等一系列投资建设力度。由于重庆市场及西部诸省均为钢材净流入地区，公司靠近长江、产品销

售聚焦重庆、四川等西部地区的区位优势将得以显现。 

公司建立直供、直销、直发体系，不断优化渠道结构。重庆钢铁通过深入分析区域市场和客户需求，形成了压延加工、高层

建筑及桥梁工程、钢结构、压力容器等系列产品的稳定用户群体。在重庆、成都、昆明和贵阳设立社会库房和市场直销点，

以求贴近市场、挖掘需求、发现价格。同时，通过整合物流资源，提升产成品流转效率，降低运费。 

 

 

盈利预测与估值 
基本假设 

 2019、2020、2021 年公司产能利用率分别为 75%、80%、83%； 

 2019、2020、2021 年公司板材、热卷、线材价格年均增长率分别为 3%、5%、7%； 

 2019-2020 年，随着环保超低排放标准的不断推进，环保固定资产投资使得吨钢折旧摊销增加约 150 元/吨； 

 

表 3：公司各业务板块盈利预测 
产量（万吨） 2019 年 2020 年 2021 年 

板材 166.51  177.62  184.28  
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热卷 348.19  371.41  385.34  

棒材 60.71  64.76  67.19  

线材 54.43  58.06  60.23  

钢坯 0.00  0.00  0.00  

合计 629.84  671.84  697.04  

产品价格（元/吨） 2019 年 2020 年 2021 年 

板材 3916.06  4033.54  4033.54  

热卷 3680.25  3790.66  3980.19  

棒材 3919.41  4036.99  4158.10  

线材 3907.64  4024.87  4306.61  

营业收入（万元） 2019 年 2020 年 2021 年 

板材 652,071.68  716,420.80  743,292.98  

热卷 1,281,430.61  1,407,887.45  1,533,730.59  

棒材 237,943.37  261,424.60  279,367.26  

线材 212,683.70  233,672.20  259,407.58  

钢坯 0.00  0.00  0.00  

合计 2,384,129.36  2,619,405.05  2,815,798.42  

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

盈利预测 

根据重庆钢铁目前经营情况及未来发展规划，我们预计，公司 2019-2021 年营业收入分别为 240、264 和 283 亿元。根据公

司最新股本计算，我们预计重庆钢铁 2019-2021 年摊薄 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元和 0.29 元。以 2019 年 7 月 25 日收盘

价 1.91 元，对应的 19-21 年 PE 分别为 12 倍、9 倍和 7 倍。 

 
相对估值与投资评级 

我们预计公司 2019-21 年摊薄 EPS 分别为 0.17、0.22、0.29 元。我们选取 A 股普钢行业上市公司进行比较，考虑到公司所

处的西南地区区位优势以及公司成本在行业中处于第一梯队，目前估值低于行业平均，给予公司“增持”评级。 
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表 4：同业可比公司估值 

证券代码 证券简称
收盘价 

（2019-07-25） 

EPS PE 市净率

PB 2019 2020 2021 PE(TTM) 2019E 2020E 2021E 

600010.SH 包钢股份 1.6  0.0  0.0  0.0  23  35  35  33  1.4  

600581.SH 八一钢铁 3.5  0.3  0.3  0.4  15  16  12  10  1.4  

000761.SZ 本钢板材 4.4  0.3  0.3  0.3  18  16  16  16  0.9  

002478.SZ 常宝股份 6.5  0.7  0.8  0.9  11  9  8  7  1.5  

600126.SH 杭钢股份 4.5  0.4  0.4  0.5  8  12  10  9  0.8  

000709.SZ 河钢股份 2.8  0.2  0.2  0.2  8  14  13  12  0.6  

002443.SZ 金洲管道 7.2  0.5  0.6  0.8  17  15  11  9  1.6  

002318.SZ 久立特材 7.7  0.5  0.5  0.6  20  17  16  15  2.1  

600231.SH 凌钢股份 3.0  0.2  0.3  0.3  8  10  8  7  1.1  

002075.SZ 沙钢股份 7.2  0.5  0.6  0.6  15  13  12  12  3.5  

600022.SH 山东钢铁 1.6  0.2  0.2  0.2  11  11  10  9  0.9  

000959.SZ 首钢股份 3.4  0.3  0.4  0.4  9  11  9  8  0.7  

000825.SZ 太钢不锈 4.1  0.4  0.5  0.6  6  10  8  7  0.8  

002756.SZ 永兴特钢 14.4  1.3  1.5  1.7  13  11  9  8  1.5  

行业平均     11 12 10  9  1.4  

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理   注：EPS 及 PE 取自 Wind 一致预期。 

 

风险因素 
1. 中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定性； 

2. 全社会固定资产投资增速继续下降； 

3. 地条钢等落后产能复产； 

4. 钢材价格进一步下行； 

5. 重庆地区未来环保限产力度加大； 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 4,757.17 7,501.75 7,684.03 10,824.80 13,472.76 营业总收入 13,236.84 22,638.96 24,031.79 26,403.35 28,301.78 
货币资金 2,050.54 2,764.63 2,749.88 5,459.24 7,837.66 营业成本 12,811.16 19,681.85 20,618.52 22,673.81 23,955.25 

应收票据 123.10 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 82.36 127.68 135.53 148.90 159.61 

应收账款 44.04 30.34 32.21 35.38 37.93 销售费用 60.63 88.06 93.47 102.70 110.08 

预付账款 70.02 908.65 951.89 1,046.77 1,105.94 管理费用 1,294.95 795.39 844.33 927.65 994.35 

存货 1,330.47 3,192.20 3,344.12 3,677.47 3,885.31 研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 1,139.01 605.93 605.93 605.93 605.93 财务费用 512.28 183.07 -10.70 7.64 -27.60 
非流动资产 20,255.29 19,421.10 17,087.50 16,219.48 16,338.97 减值损失合计 292.60 39.48 927.59 626.03 596.11 
长期股权投资 124.16 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 2.26 5.46 2.77 3.49 3.91 
固定资产（合计） 17,595.70 16,914.11 13,388.25 12,170.65 12,112.84 其他 -4,962.29 17.55 24.96 13.85 19.40 

无形资产 2,521.73 2,454.33 2,388.25 2,257.99 2,130.88 营业利润 -6,777.17 1,746.44 1,450.78 1,933.97 2,537.29 

其他 13.70 52.66 1,311.00 1,790.84 2,095.25 营业外收支 7,096.98 12.29 0.00 0.00 0.00 
资产总计 25,012.46 26,922.85 24,771.53 27,044.28 29,811.74 利润总额 319.81 1,758.73 1,450.78 1,933.97 2,537.29 
流动负债 4,810.95 5,245.08 5,387.49 5,698.91 5,893.73 所得税 0.00 -29.30 -24.17 -32.22 -42.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 319.81 1,788.03 1,474.95 1,966.19 2,579.56 

应付票据 80.70 1,199.15 1,256.22 1,381.44 1,459.51 少数股东损益 -0.28 0.13 0.10 0.14 0.18 
应付账款 2,074.59 1,747.17 1,830.32 2,012.77 2,126.52 归属母公司净利润 320.09 1,787.91 1,474.85 1,966.05 2,579.38 
其他 2,655.65 2,298.76 2,300.96 2,304.70 2,307.70 EBITDA 2,083.21 2,765.84 2,888.33 3,414.02 4,057.75 
非流动负债 3,397.55 3,156.61 3,156.61 3,156.61 3,156.61 EPS (当年)(元) 0.04 0.20 0.17 0.22 0.29 
长期借款 700.00 300.00 300.00 300.00 300.00       
其他 2,697.55 2,856.61 2,856.61 2,856.61 2,856.61 

现金流量表    单位:百万元 
负债合计 8,208.50 8,401.69 8,544.10 8,855.52 9,050.34 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 73.85 0.00 0.10 0.24 0.43 经营活动现金流 505.82 1,338.20 2,867.21 3,328.25 4,024.28 

归属母公司股东权益 16,730.12 18,521.16 16,227.32 18,188.52 20,760.97 净利润 319.81 1,788.03 1,474.95 1,966.19 2,579.56 

负债和股东权益 25,012.46 26,922.85 24,771.53 27,044.28 29,811.74 折旧摊销 1,279.47 761.18 1,438.83 1,464.65 1,503.92 

    财务费用 483.93 245.93 -1.28 15.40 16.54 

重要财务指标     单位:百万元 投资损失 -2.26 -5.46 -2.77 -3.49 -3.91 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 营运资金变动 -6,877.22 -1,456.06 -982.20 -746.03 -670.82 

营业总收入 13,236.84 22,638.96 24,031.79 26,403.35 28,301.78 其它 5,302.08 4.58 939.67 631.52 598.99 

同比（%） 199.82% 71.03% 6.15% 9.87% 7.19% 投资活动现金流 6,246.14 630.61 -2,092.52 -603.49 -1,629.32 

归属母公司净利润 320.09 1,787.91 1,474.85 1,966.05 2,579.38 资本支出 6,887.02 1.95 -2,095.29 -606.98 -1,633.23 

同比（%） -106.83% 458.57% -17.51% 33.31% 31.20% 长期投资 9.11 1,248.66 2.77 3.49 3.91 

毛利率（%） 3.22% 13.06% 14.20% 14.13% 15.36% 其他 -650.00 -620.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 3.87% 10.14% 8.49% 11.43% 13.24% 筹资活动现金流 -6,625.24 -868.22 -790.71 -17.10 -16.50 

EPS (摊薄)(元) 0.04 0.20 0.17 0.22 0.29 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 53 10 12 9 7 借款 -4,704.17 -214.50 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.02 0.92 1.05 0.94 0.82 支付利息或股息 172.26 247.85 790.71 17.10 16.50 

EV/EBITDA 8.71 6.42 6.14 5.20 4.37 现金流净增加额 123.52 1,100.58 -14.75 2,709.36 2,378.42 
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