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吨钢盈利持续提升，二季度业绩再创新高 
2018 年中期业绩概况：2018 年 1-6 月，公司营业收入为 434.81 亿元，同

比增长 24.14%；归属于上市公司股东净利润为 34.39 亿元，同比增长

259.59%；对应每股收益为 1.14 元。分季度看，二季度营业收入为 234.98

亿元，同比与环比分别增长 37.81%、17.59%；归属于上市公司股东净利润

为 19.05 亿元，同比与环比分别增长 193.61%、24.17%。 

受益供需双向利好，主营产品全面开花。今年上半年，钢铁行业供给端改革

仍在推进中，去产能、环保监管常态化等一系列因素继续降低供给弹性。上

半年公司受环保影响有限，钢材产销量分别同比增长 16.28%、17.60%。同

时，公司产品主要下游造船与油气领域的复苏补足需求短板，在公司调整产

品结构之后弥补了产品需求增长缺陷，产品售价持续保持高位。报告期内公

司板材、长材、无缝钢管三大类产品的营收和盈利都有不同幅度的增长。 

吨钢盈利持续提升。报告期内，公司主营业务综合毛利率为 16.84%，同比

上升 7.06 个百分点。从吨钢数据看，按照产品收入与钢材销量粗略计算，

2018H1 吨钢平均售价为 4885 元/吨，同比上涨 5.59%；吨钢毛利为 823 元

/吨，同比增长 81.81%。分季度看，2018 年 Q2 吨钢售价环比继续增长，

吨钢三费有所下降，2018 年 Q2 吨钢净利为 632 元/吨，环比增长 31.89%。 

阳钢注入后生产规模得以扩张，增厚公司业绩。阳春新钢产品以线棒材为主，

致力于成为华南区线棒材主要生产基地。2017 年阳钢全年产钢 283 万吨，

吨钢净利为 213.8 元/吨。据公司披露，2017 年阳钢实现净利润 6.05 亿元，

公司正在就阳钢注入上市公司的可行性和具体方案进行研究和论证。 

投资建议。暂不考虑阳钢注入影响，我们预计公司 2018-2020 年归属于上

市公司股东净利润为 60.72 亿元、71.14 亿元、75.73 亿元，每股收益分别

为 2.01 元、2.36 元、2.51 元。近期环保限产不断升级，国家宏观经济政策、

货币政策等大环境都在向有利的方向调整，钢铁板块具备持续性景气动能。

公司属于典型的可获取转嫁利润的区域板材龙头企业，具备绩优低估值特

征，我们维持“增持”的投资评级。 

风险提示：环保限产、去产能不及预期风险；需求下滑超预期的风险；中美

贸易摩擦等外部环境恶化的风险；阳钢注入不确定性风险。  

 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 49811 76,511 85,323 88,398 90,420 

增长率 yoy% 20.3 53.6 11.3 3.6 2.3 

净利润（百万元） -1055.2 4,121 6,072 7,114 7,573 

增长率 yoy% 

 

 

64.3 490.5 47.3 17.2 6.5 

EPS（摊薄/元） -0.35 1.37 2.01 2.36 2.51 

净资产收益率（%） -16.7 36.3 36.4 29.2 24.0 

P/E（倍） -28.8 7.4 5.0 4.3 4.0 

P/B（倍） 4.9 2.9 1.9 1.3 1.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 23733 29859 40618 43278 61162  营业收入 49811 76511 85323 88398 90420 

现金 6684 5789 17342 18108 37112  营业成本 46468 65941 70563 72556 74074 

应收账款 2452 2680 3043 2887 3179  营业税金及附加 292 568 683 707 723 

其他应收款 143 140 176 151 183  营业费用 884 1010 1389 1501 1451 

预付账款 1018 1016 1252 1098 1306  管理费用 1360 1897 2115 2191 2241 

存货 8516 7761 9657 8253 10032  财务费用 2316 1851 1610 1424 1111 

其他流动资产 4919 12473 9147 12781 9350  资产减值损失 430 160 364 313 342 

非流动资产 47213 45071 49630 49381 48123  公允价值变动收益 25 -28 3 2 1 

长期投资 200 256 311 366 421  投资净收益 57 64 46 56 56 

固定投资 41915 39827 44234 44012 42839  营业利润 -1762 5354 8649 9763 10533 

无形资产 3914 3919 3825 3748 3678  营业外收入 144 2 2 2 2 

其他非流动资产 1184 1068 1260 1255 1185  营业外支出 50 27 39 33 36 

资产总计 70946 74930 90248 92659 109285  利润总额 -1668 5329 8612 9732 10499 

流动负债 56886 47920 55208 48961 56237  所得税 -115 32 280 290 281 

短期借款 27376 23053 23053 23053 23053  净利润  -1553 5296 8332 9442 10218 

应付账款 4768 4515 5419 4796 5633  少数股东收益 -498 1175 2260 2328 2646 

其他流动负债 24742 20352 26736 21112 27551  归属母公司净利润 -1055 4121 6072 7114 7573 

非流动负债 4763 12429 12126 11343 10475  EBITDA 2924 9577 12415 13611 14183 

长期借款 3449 3324 3022 2239 1371  EPS（元） -0.35 1.37 2.01 2.36 2.51 

其他非流动负债 1314 9105 9105 9105 9105        

负债合计 61649 60349 67335 60304 66712  主要财务比率      

少数股东权益 3058 4233 6493 8821 11466  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 3016 3016 3016 3016 3016  成长能力      

资本公积 7027 7027 7027 7027 7027  营业收入（%） 20.3 53.6 11.3 3.6 2.3 

留存收益 -3834 287 8619 18061 28279  营业利润（%） 59.3 403.8 61.5 12.9 7.9 

归属母公司股东收益 6239 10348 16420 23534 31107  归属母公司净利润（%） 64.3 490.5 47.3 17.2 6.5 

负债和股东权益 70946 74930 90248 92659 109285  获利能力      

       毛利率（%） 6.7 13.8 17.3 17.9 18.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） -2.1 5.4 7.1 8.0 8.4 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） -16.7 36.3 36.4 29.2 24.0 

经营活动现金流 6600 4214 20935 5593 22725  ROIC 0.0 14.4 18.0 17.7 16.6 

净利润 -1553 5296 8332 9442 10218  偿债能力      

折旧摊销 2906 2806 2648 2927 3056  资产负债率（%） 86.9 80.5 74.6 65.1 61.0 

财务费用 2316 1851 1610 1424 1111  净负债比率（%） 280.3 148.5 41.4 24.5 -28.0 

投资损失 -57 -64 -46 -56 -56  流动比率 0.4 0.6 0.7 0.9 1.1 

营运资金变动 2990 -7213 8394 -8142 8397  速动比率 0.3 0.5 0.6 0.7 0.9 

其他经营现金流 -2 1537 -3 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1144 -3958 -7158 -2621 -1742  总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 

资本支出 1085 434 4504 -304 -1313  应收账款周转率 21.2 29.8 29.8 29.8 29.8 

长期投资 -280 -385 -55 -55 -55  应付账款周转率 8.9 14.2 14.2 14.2 14.2 

其他投资现金流 -339 -3909 -2709 -2980 -3110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8570 336 -2223 -2207 -1979  每股收益（最新摊薄） -0.35 1.37 2.01 2.36 2.51 

短期借款 -3389 -4323 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.75 -0.24 6.94 1.85 7.54 

长期借款 -903 -125 -302 -783 -868  每股净资产（最新摊薄） 2.07 3.43 5.44 7.80 10.32 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 0 0 0 0  P/E -28.8 7.4 5.0 4.3 4.0 

其他筹资现金流 -4276 4784 -1921 -1424 -1111  P/B 4.9 2.9 1.9 1.3 1.0 

现金净增加额 -3047 563 11553 765 19005  EV/EBITDA 20.6 6.8 4.4 4.1 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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