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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.40 

一年最低/最高价 3.29/4.88 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,276.29 

总市值(百万元) 11,276.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.93 

资产负债率(%,LF) 69.41 

总股本(百万股) 2,562.79 

流通 A 股(百万股) 2,562.79  
 

相关研究  
《柳钢股份(601003)：高成长、

吨钢市值低的华南钢铁隐形龙

头》 

2023-03-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 80,725 100,000 110,000 122,000 

同比 -13% 24% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） -2,342 2,126 2,736 3,102 

同比 -262% 191% 29% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.91 0.83 1.07 1.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） _ 5.33 4.14 3.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告： 2022 年，公司实现收入 807 亿元，同比下滑 13%；实现

归母净利润-23.4 亿元，2023Q1，公司实现收入 172 亿元，同比下滑 25%，

实现归母净利润为 2.69 亿元，同比增 152%。 

点评： 

◼ 业绩符合预期：公司 2022Q4 单季度归母净利润为 2.5 亿元，接近公司
此前公告的业绩中值；2023Q1 单季度归母净利润为 2.7 亿元，同比增
152%，符合我们预期。 

◼ 看好公司盈利拐点。由于钢铁行业 2022 年整体下行，公司 2022 年铁、
钢、材产量分别下滑 12%、9%、4%。公司对有隐患的高炉进行节能降
耗改造，确保双基地高炉连续稳定运行，促进铁水综合成本不断下降，
2022 四季度部分高炉指标创历史最好水平。公司 2023 年的生产目标相
比 2022 年，铁 、钢和材的产量有望同比增 26%、29%、51%。 

◼ 最具成长性的钢铁股。广西钢铁（公司持股 45.8%）2022 年拥有炼铁、
炼钢和钢材实际产能分别为 608、630、919 万吨: 在建炼钢产能 210

万吨。此外，公司在互动平台表示，公司控股股东也在上市时承诺优先
将热轧和冷轧生产线转让给公司。广西钢铁目前仍富余的炼铁、炼钢的
许可产能额度分别为 242、290 万吨，赋予公司潜在增长空间。 

◼ 关注澳煤进口恢复情况。公司地处西南，其中防城港基地更是位于北部
湾畔；2022 年公司煤炭要到山西、山东、内蒙等北方地区采购，因此
物流成本总体偏高；倘若后续澳煤放开，公司资源选择余地进一步扩宽，
对公司会有正向作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2022 年&2023Q1 报告，我们预测公司
2023-2025 年收入分别为 1000/1100/1220 亿元，同比增速分别为
24%/10%/11%；基于 2023Q1，我们将 2023-2024 年归母净利润从 28/37

亿元下调至 21/27 亿元，即 2023-2025 年归母净利润为 21/27/31 亿元，
同比分别为 191%/29%/13%；对应 PE 分别为 5/4/4x。考虑公司估值较
低、吨钢市值较低且具备成长性，故维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；原材料价格波动。  

-19%

-15%

-11%

-7%

-3%

1%

5%

9%

13%

2022/5/5 2022/9/3 2023/1/2 2023/5/3

柳钢股份 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
柳钢股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 23,305 32,420 42,511 53,521  营业总收入 80,725 100,000 110,000 122,000 

货币资金及交易性金融资产 8,762 12,120 20,819 29,752  营业成本(含金融类) 81,488 92,800 102,000 113,000 

经营性应收款项 5,968 6,488 7,185 8,116  税金及附加 285 400 176 244 

存货 8,398 13,531 14,200 15,298  销售费用 57 100 88 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 986 1,050 1,320 1,708 

其他流动资产 178 281 307 354  研发费用 1,092 1,500 1,320 1,586 

非流动资产 48,107 43,934 40,347 37,640  财务费用 1,100 685 559 310 

长期股权投资 5 5 4 4  加:其他收益 67 80 94 61 

固定资产及使用权资产 37,517 34,854 32,645 31,295  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 8,295 6,562 5,062 3,562  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,306 1,520 1,625 1,743  减值损失 -43 -3 2 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 10 25 45  营业利润 -4,255 3,542 4,632 5,118 

其他非流动资产 984 983 986 990  营业外净收支  31 -40 3 3 

资产总计 71,412 76,354 82,858 91,161  利润总额 -4,225 3,502 4,635 5,121 

流动负债 27,140 28,160 29,692 32,334  减:所得税 -690 280 464 410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,801 6,407 6,407 6,407  净利润 -3,534 3,222 4,172 4,711 

经营性应付款项 14,935 17,063 18,377 20,558  减:少数股东损益 -1,192 1,095 1,436 1,610 

合同负债 1,495 1,911 2,044 2,254  归属母公司净利润 -2,342 2,126 2,736 3,102 

其他流动负债 1,908 2,779 2,863 3,115       

非流动负债 21,710 22,410 23,210 24,160  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.91 0.83 1.07 1.21 

长期借款 20,360 20,860 21,560 22,460       

应付债券 999 999 999 999  EBIT -3,157 4,150 5,096 5,364 

租赁负债 22 222 322 372  EBITDA -407 7,867 8,349 7,755 

其他非流动负债 329 329 329 329       

负债合计 48,850 50,570 52,902 56,494  毛利率(%) -0.94 7.20 7.27 7.38 

归属母公司股东权益 9,815 11,941 14,677 17,779  归母净利率(%) -2.90 2.13 2.49 2.54 

少数股东权益 12,748 13,843 15,279 16,889       

所有者权益合计 22,562 25,784 29,956 34,667  收入增长率(%) -12.94 23.88 10.00 10.91 

负债和股东权益 71,412 76,354 82,858 91,161  归母净利润增长率(%) -261.88 190.79 28.66 13.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,662 5,690 8,396 8,529  每股净资产(元) 3.83 4.66 5.73 6.94 

投资活动现金流 -1,860 431 331 310  最新发行在外股份（百万股） 2,563 2,563 2,563 2,563 

筹资活动现金流 -294 -2,747 -33 84  ROIC(%) -5.00 7.14 8.08 7.95 

现金净增加额 4,516 3,374 8,694 8,923  ROE-摊薄(%) -23.86 17.81 18.64 17.45 

折旧和摊销 2,749 3,717 3,253 2,391  资产负债率(%) 68.41 66.23 63.85 61.97 

资本开支 -1,862 424 355 344  P/E（现价&最新股本摊薄） -4.84 5.33 4.14 3.65 

营运资本变动 6,792 -3,110 82 360  P/B（现价） 1.15 0.95 0.77 0.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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