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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,448/1,387 

总市值/流通(百万元) 12,422/11,900 

上证综指/深圳成指 2,880/10,981 

12 个月最高/最低(元) 16.10/7.91 
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财报点评 

 
成本控制稳健，产量影响公司业绩 
 
 2019 年产量下降，盈利下滑 

2019 年，公司二号高炉煤气管道发生燃爆事故，其停产对公司三季度
产量造成明显影响。公司全年产材 366.60 万吨，同比下降 13.77%。
同时，受到行业不利影响， 2019 年，公司实现营业收入 153.89 亿元，
同比下降 10.97%；归属于母公司所有者的净利润 17.11 亿元，同比下
降 41.54%。公司采用精细化管理，成本控制能力突出，相较于其他已
披露业绩预告的南方长材企业来看，公司 2019 年净利润下滑幅度相对
较小。此外，公司计划以资本公积向全体股东每 10 股转增 4.9 股，共
计转增 7.09 亿股，不分红，不送红股。 

 四季度业绩明显改善 

四季度受益于钢材价格上涨以及铁矿石价格回落，叠加公司钢产量的
回升，业绩较三季度大幅改善。公司钢铁业四季度平均吨钢毛利为
777.51 元/吨，环比上涨 28.43%。 

 稳增长政策加码，预期改善 

近期在疫情影响下，人员流动受限，建筑行业年后复工进度较慢，导
致建材消费冷清。短期来看，建材下游需求尚在缓慢启动的过程中，
库存压力持续累积，压制现货市场钢材价格。疫情下，公司一季度业
绩承压。但从中长期角度来看，下游的复工在有序推进，同时，近期
稳增长政策不断加码，财政政策积极，基建投资有望抬升，地产方面
也可以看到多地推出涉房支持政策，一城一策存在向稳中偏松过度的
可能。政策支持下，钢材消费有望得到改善，带动板块估值修复行情。 

 风险提示：钢材消费大幅下滑；疫情控制不及预期。 

 投资建议：维持 “增持”评级 

考虑到公司资产效率高，盈利能力强，股权激励费用即将确认完毕，
释放利润空间，预计公司 2020-2022 年收入 163/164/169 亿元，同比
增速 5.8/0.7/3.0%，归母净利润 19.4/21.4/22.3 亿元，同比增速
13.3/10.3/4.4%；摊薄 EPS 为 1.34/1.48/1.54 元，当前股价对应 PE

为 6.4/5.8/5.6x。公司估值存在修复空间，维持“增持”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,389 16,277 16,393 16,878 

(+/-%) -11.0% 5.8% 0.7% 3.0% 

净利润(百万元)  1,711        1,940        2,138  2,233         

(+/-%) -41.5%  13.3% 10.3% 4.4% 

摊薄每股收益(元) 1.18 1.34 1.48 1.54 

EBIT Margin 13.9% 15.2% 16.5% 16.6% 

净资产收益率(ROE) 26.2% 25.8% 24.9% 23.0% 

市盈率(PE) 7.26 6.40 5.81 5.56 

EV/EBITDA 7.19 6.53 5.90 5.71 

市净率(PB) 1.90  1.65  1.45  1.28  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

0.0

0.5

1.0

1.5

M/19 M/19 J/19 S/19 N/19 J/20

上证指数 方大特钢



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  2 

产量下降，盈利下滑。2019 年，公司二号高炉煤气管道发生燃爆事故，其停产

对公司三季度产量造成明显影响。公司全年实现产铁 304.22 万吨、钢 366.73

万吨、材 366.60 万吨，同比分别下降 12.09%、下降 12.75%、下降 13.77%。

同时，受到铁矿石价格大幅上涨以及钢材价格下滑的不利影响，公司营业收入

及盈利均有所下滑。2019年，公司实现营业收入153.89亿元，同比下降10.97%；

归属于母公司所有者的净利润 17.11 亿元，同比下降 41.54%。此外，公司计划

以资本公积向全体股东每 10 股转增 4.9 股，共计转增 7.09 亿股，不分红，不

送红股。 

图 1：方大特钢钢材季度产销量（万吨）  图 2： 2019 年方大特钢月度生铁和粗钢产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国钢铁工业协会、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：单季营业收入及增速（亿元，%）  图 4：单季归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 

成本管控优秀，盈利回落幅度优于行业。在钢价下跌以及原料价格上涨的双重

冲击下，行业利润普遍下滑。公司采用精细化管理，成本控制能力突出，三费

持续下降。且公司 2019 年铁精粉产量提升至 82.36 万吨，毛利率达 67.33%，

拉高公司毛利率水平。相较于其他已披露业绩预告的南方长材企业来看，公司

2019 年净利润下滑幅度相对较小。 

 

 

 

 

0

30

60

90

120

150

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3

产量 销量

0

10

20

30

40

50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

生铁 粗钢

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

10

20

30

40

50

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3

营业收入 同比增速(右轴)

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

2

4

6

8

10

12

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3

归母净利润 同比增速(右轴)



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

图 5：分行业营业收入情况（亿元，%）  图 6：方大特钢铁精粉季度产销量（万吨） 

 

 

 
资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 

四季度业绩明显改善。四季度受益于钢材价格上涨以及铁矿石价格回落，叠加

公司钢产量的回升，业绩较三季度大幅改善。公司钢铁业四季度平均销售价格

为 3769.81 元/吨，环比上涨 1.60%；平均销售成本为 2992.30 元/吨，环比下

降 3.63%；平均吨钢毛利为 777.51 元/吨，环比上涨 28.43%。 

图 7：螺纹钢及铁矿石价格情况（元/吨，元/湿吨）  图 8：钢铁产品平均销售价格和吨钢毛利情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 

稳增长政策加码，预期改善。近期在疫情影响下，人员流动受限，建筑行业年

后复工进度较慢，导致建材消费冷清。短期来看，建材下游需求尚在缓慢启动

的过程中，库存压力持续累积，压制现货市场钢材价格。疫情下，公司一季度

业绩承压。但从中长期角度来看，下游的复工在有序推进，同时，近期稳增长

政策不断加码，财政政策积极，基建投资有望抬升，地产方面也可以看到多地

推出涉房支持政策，一城一策存在向稳中偏松过度的可能。政策支持下，钢材

消费有望得到改善，带动板块估值修复行情。 

投资建议：维持 “增持”评级。考虑到公司资产效率高，盈利能力强，股权激

励费用即将确认完毕，释放利润空间，预计公司 2020-2022 年收入 163/164/169

亿元，同比增速 5.8/0.7/3.0%，归母净利润 19.4/21.4/22.3 亿元，同比增速

13.3/10.3/4.4%；摊薄 EPS 为 1.34/1.48/1.54 元，当前股价对应 PE 为

6.4/5.8/5.6x。公司估值存在修复空间，维持“增持”评级。 
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表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200228 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 

002110 三钢闽光 7.83 191.96 2.65 1.50 1.81 2.00 2.95 5.22 4.33 3.92 35.5 -0.12 增持 

601003 柳钢股份 4.86 124.55 1.80 0.90 0.95 1.31 2.70 5.40 5.12 3.71 43.8 -0.11 增持 

600507 方大特钢 8.58 124.22 2.02 1.18 1.34 1.48 4.25 7.27 6.40 5.80 45.4 -0.17 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4760  6540  7512  8818   营业收入 15389  16277  16393  16878  

应收款项 324  1115  1123  1156   营业成本 11591  12328  12284  12631  

存货净额 1326  1332  1327  1364   营业税金及附加 150  163  164  169  

其他流动资产 2043  814  820  844   销售费用 126  130  131  135  

流动资产合计 8453  9801  10782  12183   管理费用 1390  1181  1107  1139  

固定资产 3033  2799  2557  2307   财务费用 (109) (141) (176) (204) 

无形资产及其他 1038  997  955  914   投资收益 4  5  5  5  

投资性房地产 383  383  383  383   资产减值及公允价值变动 5  0  0  0  

长期股权投资 42  45  48  51   其他收入 123  0  0  0  

资产总计 12950  14026  14725  15838   营业利润 2373  2622  2887  3014  

短期借款及交易性金融负债 1636  0  0  0   营业外净收支 (29) (30) (30) (30) 

应付款项 2318  2698  2620  2661   利润总额 2344  2592  2857  2984  

其他流动负债 2000  3357  3059  3010   所得税费用 629  648  714  746  

流动负债合计 5953  6055  5679  5671   少数股东损益 4  4  5  5  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1711  1940  2138  2233  

其他长期负债 137  140  143  146        

长期负债合计 137  140  143  146   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6091  6195  5823  5817   净利润 1711  1940  2138  2233  

少数股东权益 316  318  320  322   资产减值准备 (1) 0  0  0  

股东权益 6544  7513  8583  9699   折旧摊销 444  375  384  391  

负债和股东权益总计 12950  14026  14725  15838   公允价值变动损失 (5) 0  0  0  

      财务费用 (109) (141) (176) (204) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (240) 2171  (380) (101) 

每股收益 1.18 1.34 1.48 1.54  其它 (0) 2  2  2  

每股红利 1.65 0.67 0.74 0.77  经营活动现金流 1908  4488  2145  2526  

每股净资产 4.52 5.19 5.93 6.70  资本开支 (459) (100) (100) (100) 

ROIC 21% 36% 90% 95%  其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 26% 26% 25% 23%  投资活动现金流 (458) (103) (103) (103) 

毛利率 25% 24% 25% 25%  权益性融资 16  0  0  0  

EBIT Margin 14% 15% 17% 17%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 18% 19% 19%  支付股利、利息 (2391) (970) (1069) (1117) 

收入增长 -11% 6% 1% 3%  其它融资现金流 4814  (1636) 0  0  

净利润增长率 -42% 13% 10% 4%  融资活动现金流 48  (2605) (1069) (1117) 

资产负债率 49% 46% 42% 39%  现金净变动 1499  1779  973  1306  

息率 19.2% 7.8% 8.6% 9.0%  货币资金的期初余额 3261  4760  6540  7512  

P/E 7.3 6.4 5.8 5.6  货币资金的期末余额 4760  6540  7512  8818  

P/B 1.9 1.7 1.4 1.3  企业自由现金流 1304  4302  1934  2294  

EV/EBITDA 7.2 6.5 5.9 5.7  权益自由现金流 6118  2773  2066  2447  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风
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