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事件 

公司发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 1071.16 亿元，同比增长

5.84%；实现归属于母公司净利润 43.91 亿元，同比下降 40.48%；公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税），分红率达到 34.89%。 

点评 

钢材产销增长促营收增加，矿石涨价拖累全年盈利。公司全年生产高效稳定

运行，铁、钢、材产量全面破年产纪录，全年实现钢材产量 2288 万吨、销量

2318 万吨，分别同比增长 6.32%、7.44%，钢材产销量增长促使公司营业收入

在钢材均价同比回落背景下仍实现增长。盈利端，公司今年盈利在钢铁行业

供给大幅增加，钢材价格震荡下跌，铁矿石价格持续上涨的综合影响下出现

下滑，全年实现净利润 43.91 亿元，同比下降 40.48%；报告期内公司克服不

利因素，深入降本增效，公司宽厚板、热轧品种钢、无缝钢管等品种仍维持

较好毛利率水平，同时下属汽车板公司盈利能力同比大幅上升。 

报告期内公司所得税费用增幅较大。在财务数据方面，公司全年财务费用大

幅回落 43.87%，主要是由于公司积极拓展融资渠道，主动归还部分贷款，贷

款利息大幅减少所致；公司报告期内所得税费用大幅增长，主要是公司下属

核心钢铁子公司 2018 年半年度因以前年度亏损尚未弥补，不需要计提缴纳企

业所得税，而今年已须按规定计提缴纳企业所得税；公司报告期内经营活动

产生现金流净额同比大幅回落 34.11%，主要是由于报告期内铁矿石价格大幅

上涨，导致购买原材料支付的现金同比大幅增加以及公司按照供应商要求增

加现金支付，减少票据支付所致。 

目前，湖南省政府要求加快项目建设，尤其是省内的基础设施补短板项目要

确保如期推进，预计省内及周边钢材需求将从二季度起逐步恢复，公司全年

业绩受疫情影响或相对较小。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.66、

0.68、0.74 元/股，对应 PE 为 6.05、5.87、5.44 倍，对公司维持“增持”评

级。 

风险提示：公司钢材产品需求表现不及预期、钢材高库存压力未能及时消化。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 107322  101942  103688  108455  

+/-% 6% -5% 2% 5% 

净利润(百万) 4391  4063  4185  4520  

+/-%  -40% -7% 3% 8% 

EPS(元) 0.72  0.66  0.68  0.74  

PE 5.60  6.05  5.87  5.44  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021 2022E  会计年度 2019  2020E 2021 2022E 

流动资产 32747  45331  51180  58676   营业收入 107322  101942  103688  108455  
  现金 6685  20362  26025  31908   营业成本 92636  89841  91832  96525  
  应收账款 3590  3386  3425  3626   营业税金及附加 757  505  520  530  
  其他应收款 153  253  208  223   营业费用 1551  990  1000  1030  
  预付账款 1450  1605  1642  1689   管理费用 2519  4200  4200  4200  
  存货 8497  8920  8919  9358   财务费用 942  1079  564  177  
  其他流动资产 12373  10807  10961  11871   资产减值损失 -12  40  40  40  
非流动资产 50181  47485  44542  41546   公允价值变动收益 1  -5  -3  -3  
  长期投资 289  274  277  278   投资净收益 54  11  10  10  
  固定资产 42163  40714  38332  35563   营业利润 7889  5292  5539  5960  
  无形资产 4568  4693  4832  4954   营业外收入 21  50  51  51  
  其他非流动资产 3161  1803  1101  752   营业外支出 131  111  119  118  
资产总计 82928  92816  95722  100222   利润总额 7780  5232  5471  5893  
流动负债 47355  53118  53338  54552   所得税 1128  518  605  663  
  短期借款 15755  16181  15508  15773   净利润 6652  4713  4866  5230  
  应付账款 5434  12451  12702  12998   少数股东损益 2260  651  681  710  
  其他流动负债 26166  24486  25129  25781   归属母公司净利润 4391  4063  4185  4520  
非流动负债 3045  4369  2192  251   EBITDA 12310  9504  9312  9383  
  长期借款 2023  850  -670  -2538   EPS（元） 0.72  0.66  0.68  0.74  
  其他非流动负债 1023  3519  2862  2789        
负债合计 50400  57487  55530  54803   主要财务比率     

 少数股东权益 4308  4958  5639  6349   会计年度 2019  2020E 2021 2022E 

  股本 6129  6129  6129  6129   成长能力     

  资本公积 10626  8719  8719  8719   营业收入 5.8% -5.0% 1.7% 4.6% 
  留存收益 11435  15528  19713  24233   营业利润 -26.3% -32.9% 4.7% 7.6% 
归属母公司股东权益 28220  30371  34553  39070   归属于母公司净利润 -40.5% -7.5% 3.0% 8.0% 
负债和股东权益 82928  92816  95722  100222   获利能力         
      毛利率(%) 13.7% 11.9% 11.4% 11.0% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 4.1% 4.0% 

会计年度 2019  2020E 2021 2022E  ROE(%) 15.6% 13.4% 12.1% 11.6% 
经营活动现金流 10771  18533  8266  7958   ROIC(%) 16.7% 17.6% 18.0% 19.6% 
  净利润 6652  4713  4866  5230   偿债能力         
  折旧摊销 3479  3133  3208  3245   资产负债率(%) 60.8% 61.9% 58.0% 54.7% 
  财务费用 942  1079  564  177   净负债比率(%) 43.73% 34.51% 32.25% 29.96% 
  投资损失 -54  -11  -10  -10   流动比率 0.69  0.85  0.96  1.08  
营运资金变动 -798  10034  -423  -703   速动比率 0.51  0.69  0.79  0.90  
  其他经营现金流 550  -416  60  19   营运能力         
投资活动现金流 -7153  278  -102  -400   总资产周转率 1.29  1.16  1.10  1.11  
  资本支出 3495  0  0  0   应收账款周转率 26  24  26  26  
  长期投资 857  -4  1  0   应付账款周转率 17.65  10.05  7.30  7.51  
  其他投资现金流 -2802  274  -101  -400   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -5368  -5133  -2501  -1675   每股收益(最新摊薄) 0.72  0.66  0.68  0.74  

  短期借款 2763  426  -673  266   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.76  3.02  1.35  1.30  

  长期借款 -4304  -1172  -1520  -1868   
每股净资产(最新摊
薄) 4.60  4.96  5.64  6.37  

  普通股增加 3113  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1912  -1907  0  0   P/E 5.60  6.05  5.87  5.44  
  其他筹资现金流 -8852  -2480  -307  -73   P/B 0.87  0.81  0.71  0.63  
现金净增加额 -1709  13677  5664  5883   EV/EBITDA 3  4  5  5  
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