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相对涨幅（%） -8.4 -9.7 -13.6 
资料来源：海通证券研究所 
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钢材产量提升，利润降幅优于行业平均 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2019 年半年报，2019H1 共生产钢材 990 万吨。公司 2019H1 共产

铁、钢、材 857、1050、990 万吨，销售钢材 1004 万吨，同比分别上升 11.30%、

12.18%、12.50%、12.81%。其中公司专注品种结构调整，上半年实现重点

品种钢销售 448 万吨，同比增长 20%。 

 公司 2019 年上半年实现归母净利润 22.37 亿元，同比下降 34.94%。公司

2019H1 实现营业收入 483.37 亿元，同比增 11.17%，实现利润总额 37.38

亿元，同比降 16.09%，实现归母净利润 22.37 亿元，同比下降 34.94%。其

中第二季度单季度实现归母净利润 11.45 亿元，同比下降 39.90%，但环比增

4.78%。公司由于引入 6 家债转股实施机构增资“三钢”，在重组完成前公司

在“三钢”持股比例阶段性下降，因此使归母净利润降幅大于利润总额降幅。 

 公司利润降幅低于行业平均，二季度吨钢毛利环比上升。公司二季度吨钢毛

利 716 元/吨，吨钢净利 350 元/吨，对应毛利率 14%，净利率 7%，环比一

季度小幅上升。我们认为上半年由于铁矿石价格维持高位而降低了公司的盈

利水平，但是从行业平均角度来看，公司盈利能力依然较好。中钢协会员钢

铁企业上半年实现利润总额 1065 亿元，同比降 20.5%，不考虑重组影响则

公司利润降幅依旧低于行业平均。 

 公司财务费用率下行，资产负债率续降。公司二季度财务费用率 0.75%，创

近几年新低，公司财务费用下降主要源于公司主动归还部分贷款使利息大幅

下降。公司 2018 年权益分派方案为每 10 股转增 4 股，转增后总股本增至

42.22 亿股。截止二季度末，公司资产负债率 60.40%，近几年公司负债率稳

步下降。 

 公司发行股份及支付现金购买资产已获证监会审核通过。8 月 14 日，证监会

审核通过公司发行股份及支付现金购买资产预案，公司拟购买华菱湘钢

13.68%、华菱涟钢 44.17%、华菱钢管 43.42%股权，同时以现金购入华菱节

能 100%股权。标的资产总对价 104.66 亿元，其中 87.35 亿元由发行股份形

式支付，17.31 亿元以现金形式支付。 

 盈利预测及投资评级。在不考虑重组下，我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 1.04、1.00、0.93 元，按 8 月 16 日收盘价 4.15 元计算 PE 分别为 3.98、

4.13、4.46 倍，参考可比公司，给予其 2019 年 6-7 倍 PE，合理价值区间

6.25-7.29 元，对应 2019 年 PB1.14-1.33 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。地产投资增速大幅下滑；制造业用钢需求下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 76711 91369 96198 95357 94135 

(+/-)YoY(%) 53.6% 19.1% 5.3% -0.9% -1.3% 

净利润(百万元) 4121 6780 4399 4238 3926 

(+/-)YoY(%) 490.5% 64.5% -35.1% -3.7% -7.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.98 1.61 1.04 1.00 0.93 

毛利率(%) 14.0% 17.5% 13.6% 13.2% 12.9% 

净资产收益率(%) 38.6% 38.7% 19.0% 16.0% 13.2% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司单季度钢铁业产量变化情况 

 

资料来源：Wind，公司经营数据公告，海通证券研究所 
 

图2 公司单季度吨钢毛利和吨钢净利变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 公司 2019H1 分产品营收占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司 2019H1 分产品毛利占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图5 公司单季度营业收入变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司单季度归母净利润变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图7 公司单季度期间费用率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 公司年化 ROA 和 ROE 变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图9 公司单季度资产负债率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 公司单季度流动比率与速动比率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图11 公司分品种钢材模拟盈利（元/吨）变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所    注：钢价数据采用长沙地区价格，成本滞后 1 个月测算毛利 

 

表 1 主营业务预测假设 

 2019E 2020E 2021E 

销量假设 
假设钢材产量完成年度计划的 1985 万吨，

产销平衡，销量同比增 8% 

假设板材和长材产销量稳定，钢管产销量增

加 
假设板材和长材产销量稳定，钢管产销量略

增 

价格假设 
假设板材和长材价格回落，管材售价略有上

升 

假设板材和长材价格下降，管材价格略有上

升 

假设板材和长材价格略有下降，管材价格平

稳 

毛利假设 
假设板材和长材盈利能力下降，管材受益于

油气投资上行盈利能力相对平稳 

假设板材和长材毛利率略有回落，管材毛利

率稳定 

假设板材和长材毛利率略有回落，管材毛利

率持平 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值情况（2019-08-16 收盘价） 

证券代码 公司名称 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） PB（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 

000709.SZ 河钢股份 2.56 0.20 0.21 0.22 12.60 12.27 11.41 0.50 

600507.SH 方大特钢 8.28 1.50 1.58 1.65 5.51 5.25 5.03 1.59 

600782.SH 新钢股份 4.40 1.18 1.24 1.31 3.72 3.56 3.35 0.63 

600808.SH 马钢股份 2.67 0.54 0.59 0.66 4.90 4.55 4.06 0.65 

600282.SH 南钢股份 3.00 0.80 0.82 0.84 3.76 3.64 3.59 0.74 

 均值  0.85 0.89 0.94 6.10 5.85 5.49 0.82 

000932.sz 华菱钢铁 4.15 1.04 1.00 0.93 3.98  4.13  4.46  0.76 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所             
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表 3 公司主营业务分项预测表 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材      

销量（万吨） 953 1132 1223 1223 1223 

平均售价(元/吨） 3733 4197 4114 4031 3951 

收入（百万元） 35593.17  47516.70  50291.68  49285.85  48300.13  

成本（百万元） 30616.19  38629.15  43250.84  42632.26  42021.11  

吨毛利（元/吨） 522  785  576  544  514  

长材      

销量（万吨） 588 558 603 603 603 

平均售价(元/吨） 3512 3965 3886 3808 3732 

收入（百万元） 20658.96  22133.71  23426.32  22957.79  22498.63  

成本（百万元） 16791.62  18022.24  20380.89  20088.07  19798.80  

吨毛利（元/吨） 657  737  505  476  448  

钢管      

销量（万吨） 124 146 160 168 172 

平均售价(元/吨） 5420 6404 6532 6597 6597 

收入（百万元） 6719.02  9340.07  10479.56  11113.58  11335.85  

成本（百万元） 5916.47  7788.63  8698.04  9224.27  9408.75  

吨毛利（元/吨） 647 1064 1110 1122 1122 

其他      

收入（百万元） 13540.27  12188.29  12000.00  12000.00  12000.00  

成本（百万元） 12616.73  10845.44  10800.00  10800.00  10800.00  

营业收入合计（百万元） 76511.41  91178.78  96197.56  95357.21  94134.61  

同比增长率（%） 53.60% 19.17% 5.50% -0.87% -1.28% 

营业成本合计（百万元） 65941.02  75285.47  83129.78  82744.59  82028.66  

综合毛利率（%） 13.82% 17.43% 13.58% 13.23% 12.86% 
 

资料来源：Wind，2017-2018 年报，海通证券研究所  、 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 91369 96198 95357 94135 

每股收益 1.61 1.04 1.00 0.93  营业成本 75384 83130 82745 82029 

每股净资产 4.15 5.47 6.29 7.03  毛利率% 17.5% 13.6% 13.2% 12.9% 

每股经营现金流 3.41 2.23 2.39 2.44  营业税金及附加 806 758 775 768 

每股股利 0.00 0.00 0.19 0.19  营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 1450 1527 1514 1494 

P/E 3.77 3.98 4.13 4.46  营业费用率% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

P/B 1.46 0.76 0.66 0.59  管理费用 2268 2309 2315 2276 

P/S 0.14 0.18 0.18 0.19  管理费用率% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 2.14 2.14 1.83 1.47  EBIT 10981 8053 7565 7137 

股息率% 0.0% 0.0% 4.6% 4.6%  财务费用 1538 930 720 523 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.0% 0.8% 0.6% 

毛利率 17.5% 13.6% 13.2% 12.9%  资产减值损失 211 0 0 0 

净利润率 7.4% 4.6% 4.4% 4.2%  投资收益 87 80 80 80 

净资产收益率 38.7% 19.0% 16.0% 13.2%  营业利润 9441 7204 6924 6695 

资产回报率 9.0% 5.7% 5.4% 4.9%  营业外收支 -106 0 0 0 

投资回报率 27.5% 17.6% 15.9% 14.7%  利润总额 9335 7204 6924 6695 

盈利增长（%）      EBITDA 13995 11403 11255 11166 

营业收入增长率 19.1% 5.3% -0.9% -1.3%  所得税 731 1009 1039 1004 

EBIT 增长率 52.4% -26.7% -6.1% -5.7%  有效所得税率% 7.8% 14.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 64.5% -35.1% -3.7% -7.3%  少数股东损益 1824 1797 1648 1764 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 6780 4399 4238 3926 

资产负债率 65.1% 56.7% 50.9% 45.1%       

流动比率 0.8 1.0 1.1 1.3       

速动比率 0.6 0.7 0.7 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.4  货币资金 8717 9000 9000 9000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10019 9239 9354 9170 

应收帐款周转天数 37.3 35.1 35.8 35.6  存货 7435 8379 8340 8268 

存货周转天数 36.8 36.8 36.8 36.8  其它流动资产 4492 4867 4857 4840 

总资产周转率 1.2 1.3 1.2 1.2  流动资产合计 30663 31485 31551 31278 

固定资产周转率 2.3 2.4 2.4 2.3  长期股权投资 261 261 261 261 

      固定资产 38670 39933 40859 41448 

      在建工程 1144 1456 1734 2039 

      无形资产 4004 3947 3889 3835 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 44573 46081 47227 48066 

净利润 6780 4399 4238 3926  资产总计 75235 77566 78778 79344 

少数股东损益 1824 1797 1648 1764  短期借款 12653 8065 4299 155 

非现金支出 3225 3350 3690 4028  应付票据及应付账款 10238 9110 9068 8989 

非经营收益 1642 881 672 474  预收账款 4001 4213 4176 4122 

营运资金变动 931 -997 -174 92  其它流动负债 11238 11696 11668 11618 

经营活动现金流 14402 9429 10074 10285  流动负债合计 38129 33084 29210 24885 

资产 -1590 -4858 -4835 -4867  长期借款 6327 6327 6327 6327 

投资 -792 0 0 0  其它长期负债 4539 4539 4539 4539 

其他 3752 80 80 80  非流动负债合计 10865 10865 10865 10865 

投资活动现金流 1370 -4778 -4755 -4787  负债总计 48994 43949 40075 35750 

债权募资 -7537 -4588 -3766 -4144  实收资本 3016 4222 4222 4222 

股权募资 3040 1206 0 0  普通股股东权益 17533 23112 26550 29677 

其他 -6589 -986 -1552 -1354  少数股东权益 8709 10505 12153 13917 

融资活动现金流 -11086 -4367 -5318 -5498  负债和所有者权益合计 75235 77566 78778 79344 

现金净流量 4685 283 0 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 16 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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