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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

四季度业绩有所改善，成本管控优势助力中长期经营 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司近日发布了 2019年年报，实现营业收入 1,538,899.91

万元，与去年同期相比下降 10.97%，归属于母公司所有者的净利润

171,119.06 万元，与去年同期相比下降 41.54%。 

2019年度，公司实现产铁 304.22万吨、钢 366.73万吨、材 366.60

万吨，同比上年分别下降 12.09%、下降 12.75%、下降 13.77%；全年

生产汽车板簧 17.37万吨，同比上年下降 14.32%。 

 

点评： 

Q4业绩环比改善，经营利润率有所提升。2019年全年营收增速-

10.97%，较前三季度提升 2.24个百分点，归母净利润增速-41.54%，

较前三季度提升 3.28 个百分点。Q4 单季度营收和归母净利润增速分

别为-4.64%、-29.08%，较 Q3分别大幅改善 32.84和 48.91个百分点。 

全年毛利率/净利率/营业利润率分别为 24.68%/11.14%/15.42%，

较前三季度分别变化+0.18/-0.58/+0.22 个百分点。期间费率控制得

当，较前三季度下降 0.2个百分点。 

2019年成品价格走低，原材料价格回升，全年业绩暂时承压：1）

国内经济存在下行压力，钢铁产业产量继续增加、经营效益下滑。2）

铁矿石受巴西淡水河谷溃坝、澳大利亚飓风等事件影响，价格大幅上

涨，焦炭因环保政策趋严，供应量受到限制，价格低位反弹；3）5月

炼铁厂二号高炉煤气上升管发生爆裂事故，对业绩产生一定程度的影

响。 

疫情影响一季度业绩,但全年盈利或不会大幅下滑。受全国范围

内疫情影响，下游产业开工较往年有所滞后，一季度盈利将受影响，

但各下游 3 月复工将陆续展开，随着基建的加码和地产的逐步复苏，

预计后续需求将维持逐步回升态势，叠加电炉+长流程产能结构的变

化，建材盈利仍可维持较好水平。 

 

投资建议：公司采用精细化管理，成本竞争力突出，有望长期维

持行业领先水平。预计 2020-2022年 EPS分别为 1.14,1.01,1.05。 

 

风险提示：钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,448/1,387 

总市值/流通(百万元) 13,363/12,802 

12 个月最高/最低(元) 16.01/8.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王介超 

电话：18600570430 

E-MAIL：wangjc@tpyzq.com 
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 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,389  14,773  14,478  15,202  

（+/-%） -11.0% -4.0% -2.0% 5.0% 

净利润(百万元） 1,711  1,644  1,458  1,524  

（+/-%） -41.5% -3.9% -11.3% 4.5% 

摊薄每股收益(元) 1.18  1.14  1.01  1.05  

市盈率(PE) 7.3  7.6  8.5  8.2  

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 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2019 2020E 2021E 2022E   2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4760  6130  7891  10290   营业收入 15,389  14,773  14,478  15,202  

应收账款及票据 266  337  290  326   营业成本 11,591  11,006  11,003  11,553  

预付款项 188  131  154  150   营业税金及附加 150  142  140  147  

存货 1326  878  1384  961   销售费用 126  111  114  117  

其他流动资产 9  9  9  9   管理费用 1,335  1,348  1,289  1,370  

流动资产合计 6614  7513  9801  11763   研发费用 55  55  53  56  

长期股权投资 42  61  73  88   财务费用 (109) 0  0  0  

固定资产 2952  3392  3886  4353   资产减值损失 (5) 0  0  0  

在建工程 80.62 -57.73 -373.05 -599.88  投资收益 4  19  12  15  

无形资产开发支出 1038  965  888  817   营业利润 2,373  2,247  2,012  2,093  

长期待摊费用 0  0  0  0   利润总额 2,344  2,207  1,978  2,056  

其他非流动资产 15.79  15.79  15.79  15.79   所得税 629  558  516  528  

资产总计 11110  11892  13723  15234   净利润 1,715  1,649  1,462  1,528  

短期借款 1636  1636  1636  1636   少数股东损益 3.71  4.25  4.04  4.08  

应付账款及票据 2318  1414  1807  1691   归母股东净利润 1,711  1,644  1,458  1,524  

长期借款 0  0  0  0   每股红股 0.49  0.00  0.00  0.00  

其他负债 137  137  137  137        

负债合计 6091  5112  5480  5464   预测指标     

股本 1448  1448  1448  1448        

资本公积 1,857.65  1,857.65  1,857.65  1,857.65   毛利率 24.7% 25.5% 24.0% 24.0% 

盈余公积 694.63  941.27  1,160.04  1,388.62   销售净利率 11.1% 11.1% 10.1% 10.0% 

归母公司股东权益 6,543.55  8,187.84  9,646.25  11,170.14   销售收入增长率 -11.0% -4.0% -2.0% 5.0% 

少数股东权益 316  320  324  328   EBIT 增长率 -42.0% -1.0% -11.0% 4.2% 

股东权益合计 6859  8508  9970  11498   净利润增长率 -41.5% -3.9% -11.3% 4.5% 

负债和股东权益 12950  13619  15450  16962   ROE 26.2% 20.1% 15.1% 13.6% 

      ROA 13.2% 12.1% 9.4% 9.0% 

现金流量表(百万）      ROIC 42.55% 41.35% 39.66% 55.63% 

      EPS(X) 1.2  1.1  1.0  1.1  

经营性现金流 1,740  1,706  1,924  2,649   PE(X) 7.3  7.6  8.5  8.2  

投资性现金流 (113) (337) (163) (250)  PB(X) 1.9  1.5  1.3  1.1  

融资性现金流 (611) 0  0  0   EV/销售收入 0.60  -0.30  -0.43  -0.57  

现金增加额 1,017  1,369  1,761  2,399   EV/EBITDA(X) 3.5 2.9 2.4 1.4 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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