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 事件概述：近日，公司发布公告称董事会决定将前期置出的钢

铁资产重新装入上市公司，此前置入的节能发电资产将重回华

菱集团，停止置入财信投资，该议案尚待股东大会批准；同时

预计 2017 年上半年钢铁资产实现净利润 11-13 亿元，归母净利

润 9-10 亿元；此外，大股东承诺，6 个月内计划增持股份不低

于 1 亿元。股票将于 7 月 10 日复牌。 

事件点评： 

行业景气度回升，钢铁资产半年盈利创新高。在供给出清和需

求稳定环境下，受益于整个钢铁行业景气度的大幅回升，公司

的钢铁主业上半年实现归母净利润 9-10 亿元，同比大幅扭亏，

并创上市以来新高。其中，湘钢/涟钢/汽车板公司/华菱钢管的

预计利润分别达到 8.3/4.5/0.3/0.8 亿元，而去年的盈利分别为

0.02/0.04/-3.1/-9.8 亿元，各产品线盈利能力均显著提升。 

受累证券保险业务，拟置入金融资产亏损。根据原重组方案，

本次拟注入的金融资产为财信投资 100%股权，包含财富证券/

湖南信托/吉祥人寿的 100%/96%/38.26%股权。今年 1-5 月，财

富证券亏损 2.09 亿元。而根据此前公告，财富证券 2016 年 1-7

月公允价值变动损益为-1.69 元，主因是资管计划的浮亏以及持

有金融资产的跌价；吉祥人寿亏损 3.12 亿，主因可能是尚未渡

过保险公司的前期亏损阶段。受此影响，财信投资（合并）1-5

月份亏损 1.39 亿元。 

各业务线逐渐理顺，公司进入稳健发展阶段。上半年公司厚板/

线 棒 / 螺 纹 钢 / 热 卷 / 冷 轧 / 无 缝 管 的 产 量 分 别 为

205/155/105/120/115/60 万吨。行业洗牌叠加产品结构的优化，

公司的钢管业务已经能够开始少量贡献盈利。在安赛乐米塔尔

的技术支持下，公司已成功完成优质汽车板的批量生产，未来

的利润贡献值得期待。 

盈利预测与投资建议。目前公司吨钢市值为 782 元/吨，预计

2017/2018/2019 年净利润分别为 20.6/23.8/26.6 亿元，对应 PE

分别为 5.7/4.9/4.4。给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险、资本市场波动风险 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 49949.62 88901.33 97791.46 102681.03 

(+/-)(%) 20.36 77.98 10.00 5.00 

净利润 -1055.17 2064.32 2378.17 2661.16 

(+/-)(%) 64.34 扭亏 15.20 11.90 

EPS(元) -0.35 0.68 0.79 0.88 

P/E - 5.68 4.93 4.41 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 主要产品收入预测表 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

钢材 
    

销售量（万吨） 1514.6 1500.0 1500.0 1500.0 

吨钢收入（元） 3297.9 5926.8 6519.4 6845.4 

吨钢成本（元） 3070.9 5477.1 6024.8 6326.0 

吨钢毛利（元） 227.0 449.7 494.6 519.4 

收入（亿元） 499.5 889.0 977.9 1026.8 

成本（亿元） 465.1 821.6 903.7 948.9 

毛利（亿元） 34.4 67.4 74.2 77.9 

资料来源：Wind 资讯、方正证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

代码 简称 市值（亿元） PE（TTM） 产能（万吨） 吨钢市值（元） 

000709.SZ 河钢股份 463.0 22.2 3,000 1543 

600019.SH 宝钢股份 1,551.6 13.8 2,480 6256 

000761.SZ 本钢板材 161.0 16.5 1,200 1342 

600808.SH 马钢股份 298.0 12.8 1,700 1753 

000898.SZ 鞍钢股份 417.0 12.9 2,456 1698 

000932.SZ *ST华菱 117.3 173.0 1,500 782 

资料来源：Wind 资讯、方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 23732.67 24026.83 31813.64 38042.34 营业总收入 49949.62 88901.33 97791.46 102681.03 

现金 6683.88 8887.22 15384.70 20835.27 营业成本 46512.15 82156.40 90372.03 94890.64 

应收账款 2451.91 2045.95 2314.84 2475.60 营业税金及附加 292.11 411.93 491.60 530.81 

其它应收款 143.08 146.14 160.75 168.79 营业费用 884.17 622.31 684.54 718.77 

预付账款 1017.98 1068.03 1174.84 1233.58 管理费用 1359.89 1244.62 1369.08 1437.53 

存货 8516.41 6913.61 7588.86 7960.26 财务费用 2316.17 1248.72 1182.62 987.69 

其他 4919.41 4965.88 5189.64 5368.84 资产减值损失 429.80 97.43 74.04 53.58 

非流动资产 47213.29 44607.14 40912.45 37157.23 公允价值变动收益 25.14 100.00 120.00 135.00 

长期投资 267.66 257.66 227.66 277.66 投资净收益 57.17 43.28 53.63 51.36 

固定资产 42702.33 40171.44 36555.92 32799.37 营业利润 -1762.37 3263.21 3791.18 4248.36 

无形资产 3913.93 3848.67 3799.49 3750.83 营业外收入 143.93 0.00 0.00 0.00 

其他 329.38 329.38 329.38 329.38 营业外支出 49.95 0.00 0.00 0.00 

资产总计 70945.96 68633.97 72726.08 75199.57 利润总额 -1668.39 3384.14 3898.63 4362.56 

流动负债 56886.31 52036.22 53204.36 52405.92 所得税 -115.46 846.03 974.66 1090.64 

短期借款 27376.16 27376.16 27376.16 27376.16 净利润 -1552.93 2538.10 2923.98 3271.92 

应付账款 4768.47 3376.29 3466.32 3379.67 少数股东损益 -497.76 473.78 545.81 610.76 

其他 24741.68 21283.76 22361.87 21650.10 归属母公司净利润 -1055.17 2064.32 2378.17 2661.16 

非流动负债 4762.92 4762.92 4762.92 4762.92 EBITDA 3807.22 7320.68 7781.53 8007.89 

长期借款 3449.31 3449.31 3449.31 3449.31 EPS（元） -0.35 0.68 0.79 0.88 

其他 1313.61 1313.61 1313.61 1313.61      

负债合计 61649.23 56799.14 57967.28 57168.84 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 3057.51 3531.29 4077.10 4687.86 成长能力     

股本 3015.65 3015.65 3015.65 3015.65 营业收入 0.20 0.78 0.10 0.05 

资本公积 7027.19 7027.19 7027.19 7027.19 营业利润 0.59 扭亏 0.16 0.12 

留存收益 -3833.72 -1769.40 608.77 3269.93 归属母公司净利润 0.64 扭亏 0.15 0.12 

归属母公司股东权益 6239.22 8303.54 10681.71 13342.87 获利能力     

负债和股东权益 70945.96 68633.97 72726.08 75199.57 毛利率 0.07 0.08 0.08 0.08 

     净利率 -0.02 0.02 0.02 0.03 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE -0.17 0.25 0.22 0.20 

经营活动现金流 6600.45 3824.43 6998.25 5883.64 ROIC 0.02 0.10 0.12 0.13 

净利润 -1552.93 2538.10 2923.98 3271.92 偿债能力     

折旧摊销 2905.93 2854.61 2907.32 2904.61 资产负债率 0.87 0.83 0.80 0.76 

财务费用 1907.12 1449.23 1449.23 1449.23 净负债比率 5.25 3.94 3.07 2.45 

投资损失 -57.17 -43.28 -53.63 -51.36 流动比率 0.42 0.46 0.60 0.73 

营运资金变动 3064.28 -2850.73 -75.23 -1495.15 速动比率 0.27 0.33 0.46 0.57 

其他 333.23 -123.50 -153.41 -195.61 营运能力     

投资活动现金流 -1144.05 -84.25 948.46 1016.16 总资产周转率 0.68 1.27 1.38 1.39 

资本支出 -1084.02 -137.53 864.83 1014.80 应收账款周转率 21.24 40.41 47.80 46.74 

长期投资 -279.69 -90.00 -90.00 -185.00 应付账款周转率 9.53 21.83 28.58 30.00 

其他 219.65 143.28 173.63 186.36 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -8569.81 -1536.83 -1449.23 -1449.23 每股收益 -0.35 0.68 0.79 0.88 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.19 1.27 2.32 1.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.07 2.75 3.54 4.43 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -32.87 -50.14 -50.45 P/E 0.00 5.68 4.93 4.41 

其他 -8569.81 -1503.96 -1399.09 -1398.78 P/B 0.00 1.41 1.10 0.88 

现金净增加额 -3113.41 2203.34 6497.48 5450.57 EV/EBITDA 6.84 3.26 2.23 1.49 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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