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基本状况 

总股本(亿股) 89.19 

流通股本(亿股) 83.80 

市价(元) 1.53 

市值(亿元) 132 

流通市值(亿元) 128 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 22,638.96 23,477.60 22,547.8

8 

23,037.1

7 

24,235.11 

增长率 yoy% 71.03% 3.70% -3.96% 2.17% 5.20% 

净利润 1,787.91 925.72 336.05 403.17 557.19 

增长率 yoy% -458.57% -48.22% -63.70% 19.97% 38.20% 

每股收益（元） 0.20 0.10 0.04 0.05 0.06 

每股现金流量 0.15 -0.05 0.51 -0.10 0.46 

净资产收益率 9.65% 4.77% 1.70% 2.00% 2.69% 

P/E 7.63 14.74 40.61 33.85 24.49 

PEG -0.20 -0.95 24.38 -0.86 -1.57 

P/B 0.74 0.70 0.69 0.68 0.66 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 109.2
7 亿元，同比降 4.84%；实现归属于上市公司股东净利润 1.21 亿元，同比降 8
0.29%，折合 EPS 为 0.01 元；实现扣非后归母净利润为 1.08 亿元，同比降 8
1.70%。 

 经营数据：公司 2020 年上半年实现铁、钢、材产量分别为 286 万吨、328 万
吨和 314 万吨，同比变动-4.16%、+0.90%和+1.38%，完成 2020 年计划产量
的 47%、48%和 49%，其中铁产量下滑源于疫情期间公司对 1 号高炉进行 40
-50 天大修，并于 5 月初恢复生产。结合上半年销量 314 万吨折算吨钢售价 3
348 元、吨钢成本 3167 元及吨钢毛利 181 元，同比分别变动-163 元、+17 元
和-180 元。 

 财务分析：2020H1 营业收入同比降 4.84%，其中钢材营收同比降 4.63%，主
要源于销售价格同比下滑 5.09%，2020H1 综合毛利率为 5.35%，同比降 4.5
9PCT。2020H1 期间费用率 3.55%，同比降 0.38PCT，主要源于管理费用因
集体激励基金减少同比降 26.04%，吨钢期间费用同比降 20 元至 124 元。20
20H1 净利率 1.11%，同比降 4.25PCT，吨钢净利同比降 158 元至 39 元。 

 二季度盈利环比大幅好转：根据公司公告，Q2 实现净利润 1.17 亿元，环比增
2825%，同比降 74.8%。一季度在疫情影响下，虽然生产平稳运行，但下游停
工交通受阻等使得销量有所下滑，库存被动累积，Q2 产量环比基本持平，销
量则环比增加 11%。此外公司持续狠抓降本增效，一季度实现工序降本 0.84
亿元后，上本年工序成本累计同比下降 1.46 亿元。整体而言，2020 年上半年
由于钢材价格下跌和原燃料价格上涨，导致公司减利 6.12 亿元，但公司通过
全面对标找差、狠抓降本增效工作，主要技术经济指标显著改善，工序成本同
比下降 1.46 亿元。在消化外部市场减利因素影响后，实现净利润 1.21 亿元。 

 宝武集团成公司实控人：公司于 2019 年 12 月 27 日收到公司实际控制人四源
合投资的通知，四源合投资与宝武集团签署了《意向书》，宝武集团有意向成
为公司的实际控制人，截止目前，公司主要高管已重新选举，宝武集团已实质
入驻公司日常管理。背靠宝武集团，将对公司形成多方面协同支撑，报告期内
已新增宝钢财务公司借款 5 亿元，同时公司拟以自有资金 4000 万与宝武集团、
宝山钢铁股份有限公司、马钢（集团）控股有限公司、武汉钢铁集团鄂城钢铁
有限责任公司和广东韶钢松山股份有限公司共同投资组建宝武原料采购服务
有限公司（暂定名，以工商登记注册为准），在原料采购议价方面形成优势，
对公司而言铁矿石数量、品质资源都得以保障。 

 投资建议：作为川渝地区的钢材龙头企业，公司在经历司法重整之后，按照“ 
提规模、调结构、降成本”的生产经营方针和“全面对标找差、狠抓降本增效，
管理极致、消耗极限”的工作主基调，并已逐步取得成效。但考虑到行业景气
度将步入下行阶段，公司内生边际提升空间或只可部分对冲，我们预计公司 2
020-2022 年 EPS 为 0.04 元、0.05 元和 0.06 元，维持“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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重庆钢铁(601005)/钢铁 加入宝武，蜕变继续 
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图表 1：财务预测 

 
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）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 22,639 23,478 22,548 23,037 24,235 货币资金 2,765 1,784 6,335 5,079 9,020

    增长率 71.0% 3.7% -4.0% 2.2% 5.2% 应收款项 30 84 29 93 39

营业成本 -19,682 -21,719 -21,301 -21,701 -22,766 存货 3,192 3,932 3,050 4,183 3,153

    %销售收入 86.9% 92.5% 94.5% 94.2% 93.9% 其他流动资产 1,525 2,056 1,434 1,555 1,495

毛利 2,957 1,759 1,247 1,336 1,469 流动资产 7,512 7,855 10,848 10,910 13,707

    %销售收入 13.1% 7.5% 5.5% 5.8% 6.1%     %总资产 27.9% 29.1% 37.0% 37.8% 44.3%

营业税金及附加 -128 -168 -162 -166 -174 长期投资 0 28 -6 -6 -6

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 16,914 16,442 15,292 14,182 13,064

营业费用 -88 -122 -113 -115 -121     %总资产 62.8% 61.0% 52.1% 49.1% 42.2%

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 2,454 2,392 2,249 2,117 1,985

管理费用 -795 -598 -575 -585 -613 非流动资产 19,421 19,120 18,502 17,960 17,218

    %销售收入 3.5% 2.5% 2.6% 2.5% 2.5%     %总资产 72.1% 70.9% 63.0% 62.2% 55.7%

息税前利润（EBIT） 1,946 871 397 470 560 资产总计 26,933 26,976 29,350 28,870 30,925

    %销售收入 8.6% 3.7% 1.8% 2.0% 2.3% 短期借款 0 385 0 0 0

财务费用 -183 -171 -151 -137 -117 应付款项 3,295 1,818 3,271 2,396 3,865

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.5% 其他流动负债 1,950 2,887 2,625 2,622 2,711

资产减值损失 31 0 0 0 0 流动负债 5,245 5,090 5,896 5,018 6,576

公允价值变动收益 0 0 43 25 69 长期贷款 300 0 0 0 0

投资收益 5 16 17 18 17 其他长期负债 2,857 2,490 3,674 3,669 3,609

    %税前利润 0.3% 2.1% 5.1% 4.5% 3.1% 负债 8,402 7,580 9,570 8,687 10,185

营业利润 1,799 716 306 376 529 普通股股东权益 18,532 19,396 19,780 20,183 20,740

  营业利润率 7.9% 3.1% 1.4% 1.6% 2.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 12 30 30 27 28 负债股东权益合计 26,933 26,976 29,350 28,870 30,925

税前利润 1,811 746 336 403 557

    利润率 8.0% 3.2% 1.5% 1.8% 2.3% 比率分析

所得税 29 35 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 -1.6% -4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 1,788 926 336 403 557 每股收益(元) 0.20 0.10 0.04 0.05 0.06

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.08 2.17 2.22 2.26 2.33

归属于母公司的净利润 1,788 926 336 403 557 每股经营现金净流(元) 0.15 -0.05 0.51 -0.10 0.46

    净利率 7.9% 3.9% 1.5% 1.8% 2.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.65% 4.77% 1.70% 2.00% 2.69%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.64% 3.43% 1.14% 1.40% 1.80%

净利润 1,788 926 336 403 557 投入资本收益率 12.38% 6.53% 2.49% 3.54% 4.00%

加:折旧和摊销 761 728 850 796 728 增长率

   资产减值准备 31 0 0 0 0 营业总收入增长率 71.03% 3.70% -3.96% 2.17% 5.20%

   公允价值变动损失 0 0 43 25 69 EBIT增长率 -247.45% -53.82% -48.48% 12.30% 25.83%

   财务费用 246 160 151 137 117 净利润增长率 -458.57% -48.22% -63.70% 19.97% 38.20%

   投资收益 -5 -16 -17 -18 -17 总资产增长率 7.68% 0.16% 8.80% -1.64% 7.12%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 166 -2,382 3,224 -2,194 2,641 应收账款周转天数 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0

经营活动现金净流 1,338 -405 4,587 -852 4,096 存货周转天数 36.0 54.6 55.7 56.5 54.5

固定资本投资 674 317 -316 -324 -59 应付账款周转天数 35.0 28.8 29.0 30.0 31.0

投资活动现金净流 631 -719 -299 -284 -107 固定资产周转天数 274.4 255.7 253.3 230.3 202.4

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -868 750 264 -120 -48 净负债/股东权益 -5.79% -26.34% -17.63% -36.71% -6.32%

筹资活动现金净流 -868 750 264 -120 -48 EBIT利息保障倍数 10.5 5.2 3.0 3.7 5.5

现金净流量 1,101 -374 4,551 -1,255 3,941 资产负债率 31.19% 28.10% 32.61% 30.09% 32.93%
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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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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