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基本状况 

总股本(亿股) 42.22 

流通股本(亿股) 42.21 

市价(元) 4.51 

市值(亿元) 190 

流通市值(亿元) 190 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度盈利大幅好于行业表现 

2 关注公司中长期蜕变 

3 四季度盈利环比回落但全年依然

亮眼 

备注： 
 

[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） 76,656.36 91,368.80 96,876.49 99,147.56 101,850.8

6 增长率 yoy% 53.47% 19.19% 6.03% 2.34% 2.73% 

净利润 4,120.92 6,780.03 4,977.68 5,133.30 5,438.01 

增长率 yoy% 490.55% 64.53% -26.58% 3.13% 5.94% 

每股收益（元） 0.98 1.61 1.18 1.22 1.29 

每股现金流量 1.00 3.41 3.06 2.51 1.12 

净资产收益率 39.82% 38.67% 23.99% 21.32% 19.69% 

P/E 4.62 2.81 3.83 3.71 3.50 

PEG 0.70 -0.37 -0.01 0.56 -0.46 

P/B 1.84 1.09 0.92 0.79 0.69 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年半年度业绩预告，报告期内公司实现营业收入 4
83.8-484.8 亿元，同比增长 11.05%-11.28%；净利润 32.8-33.8 亿元，同比下
降 20.67-23.02%；归属于上市公司股东净利润 22.1-23.1 亿元，同比下降 32.
82%-35.73%，折合 EPS 为 0.52-0.55 元；若剔除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净利润 24.8-25.8
亿元，同比下滑 24.97%-27.88%； 

 二季度环比上涨：根据公司最新的业绩预告，预计二季度单季实现净利润 17.
13-18.13 亿元，环比上升 9.32%-15.70%，同比下滑 23.34%-27.57%。根据
公司自愿披露生产经营情况，4-6 月钢材销量合计为 496 万吨，折合二季度吨
钢净利为 345-366 元，取均值环比一季度上升 47 元，半年度平均吨钢净利为
327-337 元，取均值同比 2018 年上半年下降 147 元； 

 公司盈利水平好于行业平均：根据我们测算，冷轧、热轧、螺纹钢及中厚板 2
019Q2 吨钢毛利环比分别变动 27 元、-100 元、53 元和-16 元，2019H1 对应
吨钢毛利同比 2018H1 分别下滑 500 元、553 元、257 元和 502 元。公司吨钢
盈利水平环比、同比变动均优于行业表现，主要有以下原因：一是产品结构综
合，公司宽厚板、长材、冷热卷分布相对均衡，另钢管占比约 8%，多品种对
应多下游，其中工程机械及油气下游行业今年以来表现较好，可对冲汽车行业
的低迷；二是产品具有一定技术含量，如宽厚板 2018 年全行业销量第一，吨
钢毛利仅低于第一名 88 元，汽车板是全国为数不多可以生产超高强钢的公司，
代表产品 Usibor1500 目前是国内最高强度的汽车板，技术壁垒带来的不可替
代性将增强其抵御周期的能力；三是公司坚持精益生产，挖潜增效增加自身安
全边际； 

 市场化债转股+钢铁资产整体上市：根据最新公告，公司拟以 4.58 元/股的价
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 19.07 亿股购买其合计持
有的华菱湘钢 13.68%股权、华菱涟钢 44.17%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 1.18
元、1.22 元、1.29 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 96,876 99,148 101,851 货币资金 5,789 8,717 9,688 11,483 12,936

    增长率 53.5% 19.2% 6.0% 2.3% 2.7% 应收款项 8,764 10,128 11,401 12,285 14,310

营业成本 -65,941 -75,285 -83,217 -84,821 -86,370 存货 7,761 7,435 9,208 8,699 9,535

    %销售收入 86.0% 82.4% 85.9% 85.6% 84.8% 其他流动资产 7,545 4,383 4,859 4,313 4,830

毛利 10,715 16,083 13,660 14,327 15,481 流动资产 29,859 30,663 35,156 36,779 41,610

    %销售收入 14.0% 17.6% 14.1% 14.5% 15.2%     %总资产 39.8% 40.8% 45.4% 48.0% 52.7%

营业税金及附加 -568 -806 -823 -853 -886 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 -1,502 -1,547 -1,609     %总资产 53.2% 51.4% 46.1% 43.0% 38.0%

    %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 -2,403 -2,479 -2,597 非流动资产 45,071 44,573 42,273 39,882 37,370

    %销售收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.6%     %总资产 60.2% 59.2% 54.6% 52.0% 47.3%

息税前利润（EBIT） 7,241 11,559 8,932 9,449 10,389 资产总计 74,930 75,235 77,429 76,661 78,979

    %销售收入 9.4% 12.7% 9.2% 9.5% 10.2% 短期借款 23,053 12,653 6,100 0 0

财务费用 -1,851 -1,538 -1,494 -1,627 -1,553 应付款项 20,118 17,368 24,530 25,439 23,527

    %销售收入 2.4% 1.7% 1.5% 1.6% 1.5% 其他流动负债 4,749 8,109 7,927 6,929 7,655

资产减值损失 160 211 186 199 205 流动负债 47,920 38,129 38,558 32,367 31,182

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% 1.3% 1.0% 1.0% 负债 60,349 48,994 46,731 41,342 38,767

营业利润 5,586 10,316 7,428 8,178 9,180 普通股股东权益 10,348 17,533 20,746 24,083 27,616

  营业利润率 7.3% 11.3% 7.7% 8.2% 9.0% 少数股东权益 4,233 8,709 9,953 11,236 12,596

营业外收支 -26 -106 -65 -49 -54 负债股东权益合计 74,930 75,235 77,429 76,661 78,979

税前利润 5,560 10,209 7,363 8,129 9,126

    利润率 7.3% 11.2% 7.6% 8.2% 9.0% 比率分析

所得税 -32 -731 -769 -1,314 -1,917 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 0.6% 7.2% 10.4% 16.2% 21.0% 每股指标

净利润 5,296 8,604 6,222 6,417 6,798 每股收益(元) 0.98 1.61 1.18 1.22 1.29

少数股东损益 1,175 1,824 1,244 1,283 1,360 每股净资产(元) 2.45 4.15 4.91 5.70 6.54

归属于母公司的净利润 4,121 6,780 4,978 5,133 5,438 每股经营现金净流(元) 1.00 3.41 3.06 2.51 1.12

    净利率 5.4% 7.4% 5.1% 5.2% 5.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.41 0.43 0.45

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.82% 38.67% 23.99% 21.32% 19.69%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.07% 11.44% 8.04% 8.37% 8.61%

净利润 5,296 8,604 6,222 6,417 6,798 投入资本收益率 21.45% 32.52% 21.42% 26.53% 30.80%

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% 6.03% 2.34% 2.73%

   公允价值变动损失 28 4 -295 74 49 EBIT增长率 1089.23% 60.61% -25.20% 10.02% 9.73%

   财务费用 1,906 1,715 1,494 1,627 1,553 净利润增长率 490.55% 64.53% -26.58% 3.13% 5.94%

   投资收益 -64 -87 -99 -83 -90 总资产增长率 5.62% 0.41% 2.92% -0.99% 3.02%

   少数股东损益 1,175 1,824 1,244 1,283 1,360 资产管理能力

   营运资金的变动 1,091 -1,981 3,693 819 -5,133 应收账款周转天数 12.7 12.1 14.0 16.0 18.0

经营活动现金净流 4,214 14,402 12,934 10,613 4,713 存货周转天数 38.2 29.9 30.9 32.5 32.2

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 191.9 154.6 138.2 124.6 111.3

股利分配 0 0 -1,742 -1,797 -1,903 偿债能力

其他 336 -11,086 -11,164 -8,301 -1,891 净负债/股东权益 128.43% 40.88% -2.36% -25.04% -3.33%

筹资活动现金净流 336 -11,086 -12,906 -10,098 -3,795 EBIT利息保障倍数 3.8 7.4 5.7 5.8 6.6

现金净流量 592 4,685 971 1,795 1,453 资产负债率 80.54% 65.12% 60.35% 53.93% 49.09%
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 
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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客户。 
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