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自由现金流持续向好 

——马钢股份（600808.SH，0323.HK）2026 年一季度业绩点评 
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事件：公司发布 2026 年一季度报告，一季度实现营业收入 177.18 亿元，同比

-8.79%；实现利润总额 1.20 亿元，同比增利 1.85 亿元；实现归属于上市公司

股东的净利润 0.42 亿元，同比增利 1.86 亿元。 

经营业绩受到了行业的影响，但也体现了韧性。2026 年一季度中钢协会员企业

钢铁主业效益同比下滑 86%，公司一季度归母净利为 0.42 亿元、扣非净利为

-0.06 亿元，同比、环比均有所向好，一定程度上体现了公司的韧性。 

降本增效取得显著进展。一季度公司销售收入是 2019 年 Q2 以来的最低值，但

是期间费用率则至少是 2014 年 Q1 以来的最低值，已至 2.76%，这也是公司毛

利同比持平，但是净利显著好转的重要原因；但一季度研发费用也有所下降，是

否可持续值得进一步观察。  

净有息债务持续下降，自由现金流继续向好。（1）公司带息债务和货币资金的

差值在一季度末为 36 亿元，是历史上的极低位，同比下降了 127 亿元；（2）

公司自由现金流（经营现金流净额-资本支出）一季度为 9.8 亿元，2025 年则为

21.6 亿元，均显著好于同期净利润。 

产能平稳释放，重点项目有序推进。一季度公司生产生铁 475 万吨、粗钢 521

万吨、商品坯材 500 万吨，同比分别增长 3.94%、1.17%、2.04%，产能利用率

保持平稳。新特钢二期、炼钢厂 4号板坯连铸机等重点项目稳步推进，北区三期

煤气发电项目已具备并网条件，为后续盈利提升奠定基础。 

盈利预测、估值与评级：预计公司 2026-2028 年归母净利润为 2.2、15.8、19.5

亿元，随着公司产品结构持续升级，盈利能力有望进一步回升，维持 A/H股公

司“增持”评级。 

风险提示：地产、基建需求恢复不及预期；原料价格大幅上涨。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 81,817 77,525 75,587 75,792 76,067 

营业收入增长率 -17.30% -5.25% -2.50% 0.27% 0.36% 

净利润（百万元） -4,659 -209 224  1,582 1,948 

净利润增长率 - - - 606.70% 23.14% 

EPS（元） -0.60 -0.03 0.03  0.21 0.25 

ROE（归属母公司)（摊薄） -20.03% -0.87% 0.92% 6.12% 7.01% 

P/E - - 134.2  19.0  15.4  

P/B 1.3  1.2  1.2  1.2  1.1  

P/E（H股） - - 78.7  11.1  9.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29；汇率：按 1HKD=0.8767CNY 换算 
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市场数据 

总股本(亿股) 77.01 

总市值(亿元)： 300.33 

一年最低/最高(元)： 2.95/4.54 

近 3 月换手率： 68.61% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -6.05 -11.74 1.29 

绝对 1.04 -10.55 28.71 

资料来源：Wind 
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图 1：2025 年分产品营收占比  图 2：2025 年分产品毛利占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
表 1：公司单季度主要财务指标 

单位：亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

主营业务收入 203.92 226.16 185.06 203.04 194.25 186.51 194.97 199.53 177.18 

同比增长率 -12% 20% -26% -19% -5% -18% 5% -2% -9% 

毛利 3.24  1.99  (7.37) (5.61) 5.25  13.06  11.00  11.84  5.50  

毛利率 1.59% 0.88% -3.98% -2.76% 2.70% 7.00% 5.64% 5.94% 3.10% 

销售费用 0.76  0.69  0.64  0.95  0.68  0.70  0.69  0.99  0.64  

财务费用 1.55  1.62  1.48  0.87  1.25  1.20  1.20  0.43  0.55  

管理费用 2.03  2.32  2.18  2.19  2.13  2.25  2.45  2.79  2.40  

研发费用 2.28  2.82  2.71  3.23  2.09  3.41  2.35  2.77  1.30  

期间费用率 3.25% 3.29% 3.79% 3.57% 3.16% 4.05% 3.43% 3.50% 2.76% 

资产减值损失 0.0  0.1  0.0  0.2  -0.1  0.0  -0.1  0.1  0.3  

投资净收益 0.6  0.2  0.3  -1.1  0.2  0.0  0.3  -1.1  0.2  

营业外收入 0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业外支出 0.0  0.1  0.0  1.0  0.1  0.1  0.0  0.1  0.1  

税前利润 -2.65 -9.26 -14.33 -22.06 -0.65 1.83 3.66 -3.44 1.20 

归属母公司净利

润 

-3.11  -8.34  -13.90  -21.24  -1.44  0.69  1.58  -2.92  0.42  

净利率 -1.53% -3.69% -7.51% -10.46% -0.74% 0.37% 0.81% -1.47% 0.24% 

扣非净利润 -4.24  -8.13  -13.86  -16.76  -1.55  0.47  1.76  -2.97  -0.06  

期末净资产 319  309  295  273  272  325  328  362  363  

ROE（摊薄） -3.90% -10.78% -18.84% -31.10% -2.12% 0.85% 1.93% -3.23% 0.47% 

存货/年化营收 14.27% 10.71% 11.08% 9.74% 8.76% 9.55% 9.77% 9.28% 11.42% 

带息负债 223.0  221.1  218.6  216.8  232.3  225.4  216.5  165.3  157.2  

货币资金 51.4  65.9  69.1  64.3  69.4  84.4  103.9  117.7  121.5  

     资产负债率 62.56% 62.95% 63.74% 65.40% 65.34% 60.49% 60.56% 55.67% 55.43% 

存货金额 116.4  96.9  82.0  79.1  68.0  71.3  76.2  74.1  80.9  
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自由现金流 -18.83  23.18  11.60  -23.16  -2.78  -2.22  32.78  -6.16  9.83  

最新总股本（亿

股） 

77.01 77.01 77.01 77.01 77.01 77.01 77.01 77.01 77.01 

摊薄 EPS（元/股） -0.040  -0.108  -0.181  -0.276  -0.019  0.009  0.021  -0.038  0.006  

资料来源：Wind，光大证券研究所  
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利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 81,817 77,525 75,587 75,792 76,067 

营业成本 82,592 73,409 72,689 71,141 71,141 

折旧和摊销 4,485 4,064 4,267 4,320 4,385 

税金及附加 464 530 516 518 520 

销售费用 304 306 298 299 300 

管理费用 872 962 938 940 944 

研发费用 1,103 1,062 1,035 1,038 1,042 

财务费用 552 408 478 363 190 

投资收益 8 -62 10 10 10 

营业利润 -4,722 149 307 1,931 2,368 

利润总额 -4,830 140 304 1,928 2,365 

所得税 154 167 50 316 387 

净利润 -4,984 -27 254 1,612 1,978 

少数股东损益 -324 182 30 30 30 

归属母公司净利润 -4,659 -209 224 1,582 1,948 

EPS(元) -0.60 -0.03 0.03 0.21 0.25 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 961 4,152 2,545 6,096 7,584 

净利润 -4,659 -209 224 1,582 1,948 

折旧摊销 4,485 4,064 4,267 4,320 4,385 

净营运资金增加 -4,193 212 2,137 233 -990 

其他 5,328 85 -4,083 -39 2,241 

投资活动产生现金流 -2,793 -1,489 -1,925 -2,561 -2,561 

净资本支出 -1,599 -1,806 -1,600 -2,500 -2,500 

长期投资变化 6,899 6,172 0 0 0 

其他资产变化 -8,093 -5,855 -325 -61 -61 

融资活动现金流 1,088 2,868 -914 -3,504 -4,981 

股本变化 0 -46 0 0 0 

债务净变化 1,315 -5,146 -474 -3,139 -4,784 

无息负债变化 -1,946 -987 -3,802 -323 1,089 

净现金流 -741 5,527 -294 31 42 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 78,963 81,747 77,724 75,876 74,159 

货币资金 6,434 11,770 11,476 11,507 11,549 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,754 2,817 1,512 1,516 1,521 

应收票据 823 573 558 560 562 

其他应收款（合计） 545 377 378 379 380 

存货 7,909 7,410 7,269 7,113 7,112 

其他流动资产 1,626 1,470 1,858 1,899 1,954 

流动资产合计 19,472 24,856 23,486 23,400 23,505 

其他权益工具 414 530 445 463 479 

长期股权投资 6,899 6,172 6,172 6,172 6,172 

固定资产 48,866 45,747 42,591 39,466 36,352 

在建工程 795 1,976 2,270 2,490 2,655 

无形资产 1,809 1,816 1,878 2,831 3,764 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - 19 19 19 

非流动资产合计 59,491 56,891 54,238 52,476 50,654 

总负债 51,642 45,509 41,233 37,771 34,077 

短期借款 11,344 10,759 9,106 6,045 1,602 

应付账款 10,674 9,382 8,723 8,537 8,537 

应付票据 10,051 10,452 7,269 7,114 7,114 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 527 559 947 927 899 

流动负债合计 44,846 41,318 37,337 33,880 30,191 

长期借款 5,483 3,049 3,049 3,049 3,049 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 974 805 844 840 834 

非流动负债合计 6,796 4,191 3,895 3,891 3,886 

股东权益 27,321 36,238 36,492 38,105 40,082 

股本 7,747 7,701 7,701 7,701 7,701 

公积金 13,297 14,251 14,251 14,251 14,251 

未分配利润 2,224 2,016 2,239 3,821 5,769 

归属母公司权益 23,257 24,027 24,250 25,834 27,781 

少数股东权益 4,064 12,212 12,242 12,272 12,302 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 -0.9% 5.3% 3.8% 6.1% 6.5% 

EBITDA 率 3.0% 8.5% 6.2% 8.6% 9.0% 

EBIT 率 -2.5% 3.3% 0.6% 2.9% 3.2% 

税前净利润率 -5.9% 0.2% 0.4% 2.5% 3.1% 

归母净利润率 -5.7% -0.3% 0.3% 2.1% 2.6% 

ROA -6.3% 0.0% 0.3% 2.1% 2.7% 

ROE（摊薄） -20.0% -0.9% 0.9% 6.1% 7.0% 

经营性 ROIC -4.5% -1.1% 0.8% 4.2% 5.0% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 65% 56% 53% 50% 46% 

流动比率 0.43 0.60 0.63 0.69 0.78 

速动比率 0.26 0.42 0.43 0.48 0.54 

归母权益/有息债务 1.09 1.48 1.54 2.06 3.57 

有形资产/有息债务 3.60 4.92 4.81 5.79 9.00 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.37% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 

管理费用率 1.07% 1.24% 1.24% 1.24% 1.24% 

财务费用率 0.67% 0.53% 0.63% 0.48% 0.25% 

研发费用率 1.35% 1.37% 1.37% 1.37% 1.37% 

所得税率 -3% 119% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.12 0.54 0.33 0.79 0.98 

每股净资产 3.00 3.12 3.15 3.35 3.61 

每股销售收入 10.56 10.07 9.82 9.84 9.88 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

A 股 PE - - 134 19 15 

A 股 PB 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 24.3 9.8 13.6 9.3 8.2 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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