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事件 

公司发布 2019 年年报，公司全年实现营业收入 1055.87 亿元，同比增长 

0.41%；实现归属于母公司净利润 17.87 亿元，同比下降 77.53%；公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 0.57 元(含税)，现金分红比例为 30%。 

点评 

三地协同生产促产量创历史新高，购销两端挤压叠加计提信用减值致公司业

绩降幅较大。报告期内公司加强鞍营朝三地产线生产互动，全年生产保持高

水平运行，2019 年公司实现钢材产量 2542.03 万吨，环比增加 5.34%，创历

史新高。公司营业收入也在产销量高增的加持下，克服钢材均价回落的不利

因素实现正增长，全年实现营业 1055.87 亿元，同比增长 0.41%。在盈利方面，

公司全年业绩下降较多，降幅超过行业平均水平，主要原因有二，第一，报

告期内国内汽车、家电用钢需求回落压低公司钢材价格，2019 年公司钢材产

品综合售价环比回落 320 元/吨至 4055 元/吨；同时，铁矿石价格中枢抬升，

购销两端双重挤压，公司主要毛利率大幅收窄，报告期内热轧薄板毛利率下

降 8.78 个百分点至 12.33%、冷轧薄板毛利率下降 9.13 个百分点至 6.47%；

第二，公司年内因个别财务公司出具的到期未获偿付银行承兑汇票计提信用

减值，损失 3.38 亿元。 

疫情冲击下汽车板、家电板需求或仍低靡。从今年前两个月汽车销售数据来看，

疫情对汽车产业冲击较大，1-2 月汽车销售额同比下降 37%，跌幅远高于社会

消费品 20%左右平均跌幅，我们考虑到当前汽车行业去库存压力较大，且汽车 

消费恢复速度通常较为漫长，判断今年汽车产销或仍有下行空间，汽车板需求

或仍承压。家电板方面，短期内我国家电出口量或受海外疫情影响较大，家电

板需求存在持续下行可能。基于审慎，我们认为今年公司盈利仍有可能因板材

需求疲软而面临一定压力，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.18、0.25、

0.27 元/股，以 3月 27 日收盘价测算对应 PE为 15.17、10.92、10.11 倍。 

风险提示：公司钢材产品需求不及预期、汽车产销增速持续回落。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 105587  103221  105980  106089  

+/-% 0% -2% 3% 0% 

净利润(百万) 1787  1671  2264  2448  

+/-%  -78% -6% 35% 8% 

EPS(元) 0.19  0.18  0.24  0.26  

PE 14.37  15.36  11.34  10.49  

资料来源：2019年公司年报、预测截止日为 2020年 3月 27日，川财证券研究所 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23492  28122  34859  41677   营业收入 105587  103221  105980  106089  
  现金 4671  5059  12391  19369   营业成本 96782  94943  97082  97266  
  应收账款 2569  2463  2504  2543   营业税金及附加 962  1036  1011  1020  
  其他应收款 100  110  97  103   营业费用 3064  3065  3065  3065  
  预付账款 3405  2401  2625  2705   管理费用 1331  1309  1317  1314  
  存货 9793  12021  11849  11687   财务费用 1093  1104  1009  753  
  其他流动资产 2954  6068  5393  5269   资产减值损失 137  116  123  121  
非流动资产 64316  63544  59564  55597   公允价值变动收益 65  63  64  64  
  长期投资 2894  2878  2871  2877   投资净收益 166  216  199  205  
  固定资产 50966  51243  47895  44334   营业利润 2025  1927  2636  2819  
  无形资产 6163  5981  5725  5482   营业外收入 15  29  24  26  
  其他非流动资产 4293  3443  3073  2904   营业外支出 68  90  90  87  
资产总计 87808  91666  94423  97273   利润总额 1972  1865  2570  2758  
流动负债 29341  30830  30924  30790   所得税 212  212  326  329  
  短期借款 12195  12908  12715  12693   净利润 1760  1654  2244  2429  
  应付账款 5424  6170  5922  6004   少数股东损益 -27  -18  -21  -20  
  其他流动负债 11722  11752  12287  12092   归属母公司净利润 1787  1672  2265  2449  
非流动负债 5919  6572  7110  7802   EBITDA 6816  6901  7556  7503  
  长期借款 3392  4005  4576  5249   EPS（元） 0.19  0.18  0.24  0.26  
  其他非流动负债 2527  2567  2534  2553        
负债合计 35260  37402  38034  38591   主要财务比率     

 少数股东权益 469  451  430  410   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 9405  9405  9405  9405   成长能力     

  资本公积 33485  33485  33485  33485   营业收入 0.4% -2.2% 2.7% 0.1% 
  留存收益 9274  10860  12942  15191   营业利润 -79.9% -4.8% 36.8% 6.9% 
归属母公司股东权益 52079  53813  55959  58272   归属于母公司净利润 -77.5% -6.4% 35.5% 8.1% 
负债和股东权益 87808  91666  94423  97273   获利能力         
      毛利率(%) 8.3% 8.0% 8.4% 8.3% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 1.7% 1.6% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.4% 3.1% 4.0% 4.2% 
经营活动现金流 10020  -553  7834  7112   ROIC(%) 4.8% 4.2% 5.3% 5.7% 
  净利润 1760  1654  2244  2429   偿债能力         
  折旧摊销 3698  3871  3911  3931   资产负债率(%) 40.2% 40.8% 40.3% 39.7% 
  财务费用 1093  1104  1009  753   净负债比率(%) 47.05% 49.27% 49.49% 50.22% 
  投资损失 -166  -216  -199  -205   流动比率 0.80  0.91  1.13  1.35  
营运资金变动 3671  -3971  855  159   速动比率 0.45  0.50  0.73  0.96  
  其他经营现金流 -36  -2994  15  44   营运能力         
投资活动现金流 -3266  118  346  256   总资产周转率 1.19  1.15  1.14  1.11  
  资本支出 3415  0  0  0   应收账款周转率 38  36  38  37  
  长期投资 80  104  -67  16   应付账款周转率 14.79  16.38  16.06  16.31  
  其他投资现金流 229  222  279  272   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -4237  855  -846  -391   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.18  0.24  0.26  

  短期借款 -985  713  -192  -23   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.07  -0.06  0.83  0.76  

  长期借款 1097  613  571  673   
每股净资产(最新摊
薄) 5.54  5.72  5.95  6.20  

  普通股增加 2170  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 -2170  0  0  0   P/E 14.37  15.36  11.34  10.48  
  其他筹资现金流 -4349  -471  -1224  -1041   P/B 0.49  0.48  0.46  0.44  
现金净增加额 2517  420  7335  6976   EV/EBITDA 5  5  5  5  
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