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基本状况 

总股本(亿股) 30.16 

流通股本(亿股) 30.15 

市价(元) 8.60 

市值(亿元) 259 

流通市值(亿元) 259 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 76,656.3

6 

91,368.80 82,049.1

8 

84,838.8

5 

88,615.5

6 增长率 yoy% 53.47% 19.19% -10.20% 3.40% 4.45% 

净利润 4,120.92 6,780.03 3,985.46 4,309.78 4,574.16 

增长率 yoy% 490.55% 64.53% -41.22% 8.14% 6.13% 

每股收益（元） 1.37 2.25 1.32 1.43 1.52 

每股现金流量 1.40 4.78 3.62 2.28 3.58 

净资产收益率 39.82% 38.67% 19.91% 18.88% 17.58% 

P/E 6.29 3.83 6.51 6.02 5.67 

PEG 11.06 -0.30 -0.03 10.57 -0.45 

P/B 2.51 1.48 1.30 1.14 1.00 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年第一季度业绩预告，预计报告期内实现营业总收
入 236.3-238.3 亿元，同比增长 18.11%-19.11%；利润总额 17.4-18.4 亿元，
同比下降 3.87%-9.09%；按 2018 年同期公司持有“三钢”股权比例计算的归
属于上市公司股东的净利润为 11.68-12.68 亿元，同比下降 17.34%-23.86%，
若考虑六家债转股实施机构阶段性持有“三钢”少数股权影响，预计实现归属
于上市公司股东的净利润为 10.4-11.4 亿元，同比下降 25.68%-32.20%，折合
EPS 为 0.34-0.38 元； 

 一季度业绩表现大幅好于行业：若按利润总额口径，一季度公司实现利润总额
17.4-18.4 亿元，同比下滑 3.87%-9.09%，环比下滑 7.86%-12.87%，取预测
平均值并结合销量测算，一季度公司吨钢利润为 352 元。从同比口径来看，公
司吨钢利润仅下滑 96 元，同期我们测算的热轧、冷轧、螺纹钢及中厚板吨钢
毛利同比分别下降 389 元、460 元、171 元及 301 元，公司表现大幅好于行业。
从环比口径来看，公司吨钢利润下滑 70 元，同期我们测算的热轧、冷轧、螺
纹钢及中厚板吨钢毛利环比分别下降 56 元、81 元、286 元及 61 元，在公司 2
0%热轧 10%冷轧 35%长材的产品结构及 Q1 产销创纪录的情况下，整体吨钢
利润表现依然不俗； 

 精益生产给自身赋能：虽然一季度受钢价下滑及原材料上涨等不利因素影响，
行业利润空间有所收窄，但公司通过持续推进精益生产提高生产效率，一季度
钢材产销分别为 493 万吨和 508 万吨，同比提升 18.51%及 18.97%，环比提
升 4.23%及 7.40%，均创历史新高，其中 1 月、3 月钢、材产量均破月产记录。
与此同时，公司加大产品结构调整力度，高附加值品种钢占比持续提升，宽厚
板、热轧品种钢、无缝钢管仍维持较高毛利率水平。此外，公司归母净利同比
下滑幅度大于利润总额下滑幅度，一是源于企业所得税增加，二是源于目前公
司处于重组完成前的过渡期，短期公司在“三钢”持股比例有所下降，待重组
完成后，“三钢”将成为公司的全资子公司，归母净利润随之提升； 

 市场化债转股+钢铁资产整体上市：公司近期公告发行股份及支付现金购买资
产草案，上市公司拟以 6.41 元/的价格向华菱集团、涟钢集团、衡钢集团、建
信金融、中银金融、湖南华弘、中国华融、农银金融、招平穗达等 9 名交易
对方共发行 13.63 亿股购买其合计持有的华菱湘钢 13.68%股权、华菱涟钢 4
4.17%股权、华菱钢管 43.42%股权，同时公司拟以现金 17.31 亿元购买涟钢
集团持有的华菱节能 100%股权。此次交易完成后，不仅归属于上市公司股东
的净利润将进一步增加，还将有效减轻上市公司的财务负担并优化资本结构，
提升钢铁生产与节能发电之间的协同效应以及减少关联交易； 

 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变化。在
行业需求并不悲观的情况下，未来随着公司减轻财务负担效用体现，有助于进
一步提升归属上市公司股东的利润水平。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.32
元、1.43 元、1.52 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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图表 1：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 76,656 91,369 82,049 84,839 88,616 货币资金 5,789 8,717 8,205 8,484 15,209

    增长率 53.5% 19.2% -10.2% 3.4% 4.5% 应收款项 8,764 10,128 9,017 10,778 10,391

营业成本 -65,941 -75,285 -70,398 -72,537 -75,412 存货 7,761 7,435 6,644 8,669 7,251

    %销售收入 86.0% 82.4% 85.8% 85.5% 85.1% 其他流动资产 7,545 4,383 4,432 4,290 4,133

毛利 10,715 16,083 11,651 12,302 13,204 流动资产 29,859 30,663 28,299 32,221 36,984

    %销售收入 14.0% 17.6% 14.2% 14.5% 14.9%     %总资产 39.8% 40.8% 40.1% 44.7% 49.7%

营业税金及附加 -568 -806 -730 -764 -806 长期投资 345 342 418 468 509

    %销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 39,827 38,670 35,694 32,963 30,032

营业费用 -1,010 -1,450 -1,313 -1,366 -1,436     %总资产 53.2% 51.4% 50.6% 45.7% 40.4%

    %销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 3,919 4,014 3,968 3,918 3,880

管理费用 -1,897 -2,268 -2,133 -2,291 -2,410 非流动资产 45,071 44,573 42,273 39,882 37,370

    %销售收入 2.5% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7%     %总资产 60.2% 59.2% 59.9% 55.3% 50.3%

息税前利润（EBIT） 7,241 11,559 7,475 7,882 8,551 资产总计 74,930 75,235 70,572 72,103 74,353

    %销售收入 9.4% 12.7% 9.1% 9.3% 9.7% 短期借款 23,053 12,653 6,270 1,781 0

财务费用 -1,851 -1,538 -1,400 -1,300 -1,100 应付款项 20,118 17,368 18,476 20,814 21,163

    %销售收入 2.4% 1.7% 1.7% 1.5% 1.2% 其他流动负债 4,749 8,109 7,927 6,929 7,655

资产减值损失 160 211 216 199 205 流动负债 47,920 38,129 32,674 29,523 28,818

公允价值变动收益 -28 -4 -295 74 49 长期贷款 3,324 6,327 3,187 2,765 2,341

投资收益 64 87 99 83 90 其他长期负债 9,105 4,539 4,986 6,210 5,245

    %税前利润 1.1% 0.9% 1.6% 1.2% 1.2% 负债 60,349 48,994 40,846 38,498 36,404

营业利润 5,586 10,316 6,095 6,938 7,796 普通股股东权益 10,348 17,533 20,021 22,823 26,024

  营业利润率 7.3% 11.3% 7.4% 8.2% 8.8% 少数股东权益 4,233 8,709 9,705 10,782 11,926

营业外收支 -26 -106 -65 -49 -54 负债股东权益合计 74,930 75,235 70,572 72,103 74,353

税前利润 5,560 10,209 6,030 6,889 7,741

    利润率 7.3% 11.2% 7.3% 8.1% 8.7% 比率分析

所得税 -32 -731 -616 -1,103 -1,613 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 0.6% 7.2% 10.2% 16.0% 20.8% 每股指标

净利润 5,296 8,604 4,982 5,387 5,718 每股收益(元) 1.37 2.25 1.32 1.43 1.52

少数股东损益 1,175 1,824 996 1,077 1,144 每股净资产(元) 3.43 5.81 6.64 7.57 8.63

归属于母公司的净利润 4,121 6,780 3,985 4,310 4,574 每股经营现金净流(元) 1.40 4.78 3.62 2.28 3.58

    净利率 5.4% 7.4% 4.9% 5.1% 5.2% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.49 0.50 0.46

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.82% 38.67% 19.91% 18.88% 17.58%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.07% 11.44% 7.06% 7.47% 7.69%

净利润 5,296 8,604 4,982 5,387 5,718 投入资本收益率 21.45% 32.52% 17.69% 21.61% 22.66%

加:折旧和摊销 2,806 3,013 1,919 1,759 1,536 增长率

   资产减值准备 160 211 0 0 0 营业总收入增长率 53.47% 19.19% -10.20% 3.40% 4.45%

   公允价值变动损失 28 4 -295 74 49 EBIT增长率 1089.23% 60.61% -38.21% 11.00% 8.23%

   财务费用 1,906 1,715 1,400 1,300 1,100 净利润增长率 490.55% 64.53% -41.22% 8.14% 6.13%

   投资收益 -64 -87 -99 -83 -90 总资产增长率 5.62% 0.41% -6.20% 2.17% 3.12%

   少数股东损益 1,175 1,824 996 1,077 1,144 资产管理能力

   营运资金的变动 1,091 -1,981 3,013 -1,567 2,468 应收账款周转天数 12.7 12.1 15.0 15.5 16.0

经营活动现金净流 4,214 14,402 10,919 6,871 10,782 存货周转天数 38.2 29.9 30.9 32.5 32.3

固定资本投资 2,208 680 489 732 1,004 应付账款周转天数 25.3 22.5 23.0 25.0 26.0

投资活动现金净流 -3,958 1,370 944 1,280 534 固定资产周转天数 191.9 154.6 163.1 145.7 128.0

股利分配 0 0 -1,475 -1,508 -1,372 偿债能力

其他 336 -11,086 -10,900 -6,363 -3,219 净负债/股东权益 128.43% 46.53% 8.23% -27.79% -36.35%

筹资活动现金净流 336 -11,086 -12,375 -7,872 -4,591 EBIT利息保障倍数 3.8 7.4 5.0 6.0 7.7

现金净流量 592 4,685 -512 279 6,725 资产负债率 80.54% 65.12% 57.88% 53.39% 48.96%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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