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⚫ 公司强化算账经营，25Q2 实现“扭亏为盈”，持续看好公司深入降本增效实现利润

增长。2025 年以来公司业绩持续向好，25Q1 单季度毛利率达到 4.79%，为 23Q4

以来最高值；25Q2 实现归母净利润环比增加约 4154 万元，25H1 实现扭亏为盈。

在经历归母净利润连续两年亏损后，公司锚定“变革求生”主题，从精细化成本管控入

手强化算账经营模式，24 年吨钢可比成本降低 86.66 元基础上，实现 25H1 吨钢更

深入降本 60 元以上。我们看好公司降本潜力，持续开拓利润空间。 

⚫ 供给端、成本端均存边际变化，依托行业利好预期公司有望持续降本释放利润。25

年 7 月中央经济委员会强调整治行业内卷式竞争，叠加唐山地区执行环保限产政

策，我们预计下半年或成钢企减产高峰期。超低排放改造、能耗对钢企的区分度很

强，有望成为中期供给端出清的抓手。而从成本端来看，西芒杜铁矿项目基础设施

建设进度加速，预计年底正式投产，年产量满产可达 1.2 亿吨。上游原料的供给增

加或将极大程度缓解对中游钢企的利润压制。公司目前已完成超低排放改造，且日

照基地节能降耗水平排名全省前列，积极响应行业环保政策凸显节能降本能力，此

外公司或可依托上游原材料价格的下行进一步降低吨钢成本。 

⚫ 优势平台协同支撑或可继续发力，挖掘制造成本下降潜力。公司依托宝武宝钢“双

参”模式与宝钢采购平台协同，推行“战略采购+公开竞价”模式降低原料采购成本，购

销差价较去年提升 200 元/吨以上。钢材生产成本中，原料及燃料去除后的成本为钢

材的制造成本，但公司 24 年吨钢制造成本同比 23 年小幅提升 22.7 元。除采购成本

的降低外，我们认为公司与宝武平台仍有深化合作潜力，或可通过优化制造工艺、

提高产线效率降低吨钢制造成本，挖掘利润增长空间。25Q1 公司炼钢厂与宝武从效

率提升、质量提升、工艺优化三大方面推进协同，累计降本 155.96 万元。我们看好

公司未来在产品制造提效方面与优势平台深化协同降低制造成本，延续利润增长。 

 

 

⚫ 根据公司 2025 半年度业绩预告，我们调整相关产品售价与销量、上调费用率、下调

其他收益、上调少数股东损益等，预测公司 2025-2027 年每股净资产为 1.77、

1.85、1.94 元（2025-2026 年原预测值为 1.80、1.86 元），根据可比公司 2025 年

1X的 PB估值，对应目标价 1.77 元，维持买入评级。 

风险提示 
宏观经济波动风险、铁矿石价格大幅上涨风险、下游需求不达预期风险、公司管理变革

与协同发展不达预期风险、公司降本效果不及预期风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 90,475 82,094 77,976 77,672 78,048 

  同比增长(%) -11.5% -9.3% -5.0% -0.4% 0.5% 

营业利润(百万元) (264) (2,505) 468 1,975 2,737 

  同比增长(%) -119.4% -849.8% 118.7% 322.2% 38.6% 

归属母公司净利润(百万元) (400) (2,258) 25 845 1,464 

  同比增长(%) -172.2% -465.0% 101.1% 3223.5% 73.3% 

每股收益（元） (0.04) (0.21) 0.00 0.08 0.14 

毛利率(%) 4.0% 1.7% 5.4% 7.3% 8.4% 

净利率(%) -0.4% -2.8% 0.0% 1.1% 1.9% 

净资产收益率(%) -1.9% -11.3% 0.1% 4.4% 7.2% 

市盈率 (38.6) (6.8) 606.1 18.2 10.5 

市净率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据公司2025半年度业绩预告，我们调整相关产品售价与销量、上调费用率、下调其他收益、上

调少数股东损益等，预测公司 2025-2027年每股净资产为 1.77、1.85、1.94元（2025-2026年原

预测值为 1.80、1.86 元），根据可比公司 2025 年 1X 的 PB 估值，对应目标价 1.77 元，维持买

入评级。 

表 1：可比公司估值表（PB） 

公司 代码 
最新价格（元） 每股净资产（元） 市净率  

2025/7/17 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

马钢股份 600808 3.34  3.01  3.02  3.18  3.35  1.11  1.10  1.05  1.00  

南钢股份 600282 4.59  4.22  4.49  4.76  5.03  1.09  1.02  0.96  0.91  

宝钢股份 600019 7.04  9.15  9.34  9.53  9.76  0.77  0.75  0.74  0.72  

华菱钢铁 000932 5.28  7.77  8.08  8.45  8.79  0.68  0.65  0.63  0.60  

包钢股份 600010 2.01  1.15  1.19  1.27   1.75  1.68  1.58   

 调整后平均      0.99 0.96 0.92 0.82 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济波动风险：宏观经济增速发生较大波动，则下游需求将受到较大影响，公司盈利存在波

动风险。 

铁矿石价格大幅上涨风险: 若钢材生产原材料铁矿石价格上涨超预期，则公司盈利存在波动风险。 

下游需求不达预期风险：若钢材主要需求领域房地产行业复苏不及预期，则会影响钢材价格从而

挤压公司利润空间，公司盈利存在波动风险。 

公司管理变革与协同发展不达预期风险：若公司与宝武、宝钢公司协同支撑变革实施不达预期，

则会影响公司未来业绩表现。 

公司降本效果不及预期风险：若公司钢材生产降本效果不及预期，则公司的盈利改善存在不及预

期风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,141 4,865 6,264 9,401 14,263  营业收入 90,475 82,094 77,976 77,672 78,048 

应收票据、账款及款项融资 2,022 1,223 1,209 1,204 1,210  营业成本 86,852 80,669 73,773 71,987 71,522 

预付账款 887 938 795 792 796  销售费用 291 288 274 272 274 

存货 4,814 5,264 4,814 4,697 4,667  管理费用 1,201 1,170 1,066 1,067 1,084 

其他 768 990 792 790 792  研发费用 2,086 1,841 1,715 1,747 1,741 

流动资产合计 14,633 13,280 13,874 16,885 21,728  财务费用 395 282 503 465 428 

长期股权投资 1,936 1,833 1,833 1,833 1,833  资产、信用减值损失 92 290 120 105 197 

固定资产 39,101 40,180 39,130 37,519 35,600  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 4,110 2,016 1,211 817 659  投资净收益 31 (23) 0 0 0 

无形资产 5,924 5,805 5,759 5,713 5,666  其他 147 (36) (57) (54) (65) 

其他 1,048 2,195 2,175 2,173 2,184  营业利润 (264) (2,505) 468 1,975 2,737 

非流动资产合计 52,119 52,028 50,108 48,055 45,943  营业外收入 193 20 20 20 20 

资产总计 66,751 65,308 63,982 64,940 67,671  营业外支出 28 22 23 23 23 

短期借款 3,651 6,967 6,059 5,559 6,195  利润总额 (98) (2,507) 464 1,972 2,734 

应付票据及应付账款 18,571 19,559 17,887 17,454 17,341  所得税 (28) (50) 9 39 55 

其他 6,365 6,628 7,239 7,232 7,241  净利润 (71) (2,457) 455 1,932 2,679 

流动负债合计 28,586 33,154 31,185 30,244 30,777  少数股东损益 329 (199) 430 1,087 1,215 

长期借款 5,687 2,662 2,662 2,662 2,662  归属于母公司净利润 (400) (2,258) 25 845 1,464 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.04 -0.21 0.00 0.08 0.14 

其他 1,857 1,421 1,476 1,477 1,466        

非流动负债合计 7,544 4,083 4,138 4,139 4,128  主要财务比率      

负债合计 36,130 37,237 35,323 34,384 34,905   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 9,490 9,289 9,718 10,806 12,021  成长能力      

实收资本（或股本） 10,699 10,699 10,699 10,699 10,699  营业收入 -11.5% -9.3% -5.0% -0.4% 0.5% 

资本公积 8,123 8,003 8,123 8,123 8,123  营业利润 -119.4% -849.8% 118.7% 322.2% 38.6% 

留存收益 2,300 34 59 890 1,875  归属于母公司净利润 -172.2% -465.0% 101.1% 3223.5% 73.3% 

其他 10 47 59 39 48  获利能力      

股东权益合计 30,621 28,071 28,659 30,556 32,766  毛利率 4.0% 1.7% 5.4% 7.3% 8.4% 

负债和股东权益总计 66,751 65,308 63,982 64,940 67,671  净利率 -0.4% -2.8% 0.0% 1.1% 1.9% 

       ROE -1.9% -11.3% 0.1% 4.4% 7.2% 

现金流量表       ROIC 0.2% -5.2% 2.3% 5.7% 7.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (71) (2,457) 455 1,932 2,679  资产负债率 54.1% 57.0% 55.2% 52.9% 51.6% 

折旧摊销 1,672 2,298 2,799 2,901 2,975  净负债率 19.5% 29.7% 22.7% 9.4% 0.0% 

财务费用 395 282 503 465 428  流动比率 0.51 0.40 0.44 0.56 0.71 

投资损失 (31) 23 0 0 0  速动比率 0.34 0.24 0.29 0.40 0.55 

营运资金变动 (310) 587 (751) (315) (85)  营运能力      

其它 (2,866) (531) 205 (31) (28)  应收账款周转率 277.7 191.5 165.4 169.5 170.2 

经营活动现金流 (1,211) 202 3,212 4,953 5,969  存货周转率 17.5 15.9 14.6 15.1 15.3 

资本支出 (2,467) (1,042) (1,018) (837) (837)  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

长期投资 71 103 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 2,324 (475) 0 0 0  每股收益 -0.04 -0.21 0.00 0.08 0.14 

投资活动现金流 (72) (1,414) (1,018) (837) (837)  每股经营现金流 -0.11 0.02 0.30 0.46 0.56 

债权融资 (640) (2,489) 496 0 0  每股净资产 1.98 1.76 1.77 1.85 1.94 

股权融资 0 (120) 120 0 0  估值比率      

其他 (256) 2,329 (1,412) (980) (270)  市盈率 -38.6 -6.8 606.1 18.2 10.5 

筹资活动现金流 (895) (281) (795) (980) (270)  市净率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.3 296.8 5.9 4.1 3.6 

现金净增加额 (2,177) (1,491) 1,399 3,137 4,862  EV/EBIT 169.2 -10.0 22.8 9.1 7.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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