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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

一季度业绩高增长，广西钢铁增资完成增强竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2020年年报及2021年一季报，实现营业收入546.94亿

元，同比增长12.49％；归母净利润17.19亿元，同比下滑26.63%。2021

年一季报实现营业收入176.09亿元，同比增速64.77%，实现归母净利

润6.64亿，同比增速303.62%。 

截至2020年12月31日，铁、钢、钢材产量分别完成1371万吨、1530万

吨、962万吨，分别同比增长10.03%、11.92%、18.91%， 

点评： 

去年四季度环比改善，今年一季度盈利大幅提升。2020年四季度

单季度归母净利润 4.83亿，环比三季度增长 4.3%。2021年一季度归

母净利润 6.64亿，同比大幅增长 303.62%，实现毛利率、净利率分别

为 12.28%、4.93%，同比大幅提升 6.12、3.39个百分点。公司整体产

销经营稳健，2020 年产量增速 18.89%，销量增速 19.99%，钢材销售

收入增速 13.03%，高于行业重点钢企 10.86%的增速。 

公司已完成对广西钢铁增资，产品多样化与区位优势有望进一步

凸显。广西钢铁地理位置优越，设备现金，配套设施齐全，顺产磨合

及达产后，整体技术装配水平都将极大提高，公司的产品线将进一步

扩充，新增产品定位高档汽车板和高档家电板，生产工艺世界一流，

成本控制也全国领先。此外，控股广西钢铁后，公司将在防城港这一

西南重要枢纽港拥有自己的生产基地，生产协同能力有望得到进一步

强化，同时降低生产成本及物流成本，提高投资回报率，公司核心竞

争力将进一步增强。 

围绕节能不断发力，综合能耗大幅降低，符合国家“碳中和”发

展背景。公司全力推进节能降耗、绿色清洁生产，全年完成烟气脱硫

脱硝等超低排放改造项目 6 个，在建节能减排项目 4 个，成功入选工

信部第五批“绿色工厂”。公司从管理、技术、结构三个节能方向发力，

不断加强能源管理，优化资源配置，增加废钢用了，减少炼钢铁水消

耗，推广节能新技术，自发电量进一步增加，2020年本部能源消耗总

量为 758.26 万吨标准煤，吨钢综合能耗 534.21 千克标准煤，广西钢铁

能源消费总量为 84.47 万吨标准煤，吨钢综合能耗 577.19千克标准煤。 

投资建议：公司是全球 50大钢企柳钢集团的核心子公司，不断改

善经营结构，精细管控提质增效，有望维持稳健经营。预计 2021-2023

年 EPS分别为 1.61、1.68、1.77，对应 PE分别为 4.47、4.28 、4.07。 

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) 2,563/2,563 

总市值/流通(百万元) 18,452/18,452 

12 个月最高/最低(元) 7.70/4.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

柳钢股份（601003）《【太平洋钢铁】

柳钢股份三季报点评：区域位置显

优势， Q3 业绩同比改善》 --

2020/10/29 

柳钢股份（601003）《【太平洋钢铁】

柳钢股份年报点评：业绩承压，高

股息是公司亮点》--2020/04/15 
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  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 54694  67274  70637  72756  

（+/-%） 12.5% 23.0% 5.0% 3.0% 

净利润(百万元） 1719  4131  4313  4532  

（+/-%） -26.6% 140.4% 4.4% 5.1% 

摊薄每股收益(元) 0.67  1.61  1.68  1.77  

市盈率(PE) 7.74  4.47  4.28  4.07  

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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  2020A 2021E 2022E 2023E 
 

  2020A 2021E 2022E 2023E 
货币资金 4,245  2,821  7,784  13,053  

 营业收入 54,694  67,274  70,637  72,756  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业成本 50,411  59,874  62,867  64,608  
应收票据 3,158  4,269  4,280  4,513   毛利 4,283  7,400  7,770  8,149  

应收账款 153  232  221  239  
 ％营业收入 8% 11% 11% 11% 

存货 9,184  9,869  10,908  10,930  
 

税金及附加 163  201  211  218  

其他流动资产 2,840  2,823  2,935  2,916  
 ％营业收入 0% 0% 0% 0% 

流动资产合计 19,580  20,014  26,129  31,650  
 

销售费用 59  81  85  87  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

％营业收入 0% 0% 0% 0% 
固定资产 25,747  25,195  24,642  24,090   管理费用 601  740  777  873  

在建工程 13,295  13,340  13,385  13,430  
 ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

无形资产 1,287  987  687  387   研发费用 1,550  1,884  1,978  2,037  

商誉 0  0  0  0  
 ％营业收入 3% 3% 3% 3% 

长期股权投资 6  6  6  6  
 

财务费用 95  106  108  102  
长期待摊费用 0  60  120  180   ％营业收入 0% 0% 0% 0% 
递延所得税资产 269  269  269  269   其他收益 65  76  82  83  

其他非流动资产 410  410  410  410   营业利润 1880  4465  4694  4916  

资产总计 60,595  60,281  65,648  70,422   ％增长率 -29% 138% 5% 5% 

短期借款 2,787  2,787  2,787  2,787   营业外收支 4  0  0  0  

应付票据 0  0  0  0   利润总额 1884  4465  4694  4916  

应付账款 11,589  4,921  5,167  5,310   ％增长率 -29% 137% 5% 5% 

应付职工薪酬 137  158  168  171   所得税费用 120  283  298  312  

应交税费 437  430  507  494   净利润 1764  4181  4396  4604  

其他流动负债 
4,388  6,494  7,078  7,063  

 
归属于母公司的净

利润 1719  4131  4313  4532  

流动负债合计 19,338  14,790  15,708  15,825   少数股东损益 45  50  83  71  

长期借款 15,057  15,107  15,157  15,207   EPS（元/股） 0.67  1.61  1.68  1.77  

应付债券 1,000  1,000  1,000  1,000     2020A 2021E 2022E 2023E 

递延所得税负债 193  193  193  193   经营活动现金流净额 2606  -3211  5426  5732  

其他非流动负债 124  124  124  124   投资 0  0  0  0  

负债合计 35,712  31,214  32,182  32,350   资本性支出 -12803  -345  -345  -345  
归属于母公司的

所有者权益 11,770  15,904  20,220  24,755  
 

其他 7  -60  -60  -60  

少数股东权益 13,113  13,163  13,246  13,317   投资活动现金流净额 -12796  -405  -405  -405  

股东权益 24,883  29,067  33,466  38,073  
 

债权融资 0  0  0  0  
负债及股东权益 60,595  60,281  65,648  70,422   股权融资 1065  0  0  0  

      银行贷款增加（减

少） 16885  50  50  50  

  2020A 2021E 2022E 2023E 
 

筹资成本 -1885  -111  -111  -111  

EPS 0.67 1.61 1.68 1.77 
 

其他 -6151  2251  0  0  

BVPS 4.59 6.21 7.89 9.66 
 

筹资活动现金流净额 9913  2189  -61  -61  

PE 7.74 4.47 4.28 4.07  现金净流量 -277  -1427  4960  5266  

PEG — 0.03 0.97 0.80 
      

PB 1.13 1.16 0.91 0.75       

EV/EBITDA 10.19 6.82 5.72 4.67 
      

ROE 15% 26% 21% 18%       

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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