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事件 

公司发布 2020 年三季报，公司前三季度实现营业收入 831.14 亿元，同比增

长 2.43%；实现归属于母公司股东净利润 48.37 亿元，同比增长 39.08%；第

三季度公司实现营业收入 309.41 亿元，同比增长 12.87%；实现归属于母公司

股东净利润 18.14 亿元，同比增长 76.39%。 

点评 

公司三季度盈利表现显韧性。公司三季度归属母公司股东净利润同比上涨为

76.39%，盈利韧性较强，我们认为公司盈利韧性较强或主要的得益于三方面：

第一，公司稳定高效的精益生产体系促使三季度公司产能得到充分释放，三季

度公司完成生铁、粗钢、钢材产量 530 万吨、677 万吨和 639 万吨，同比增长

15.2%、19.6%和 21.5%；第二，三季度，得益于“两新一重”建设等逆周期调

整政策的加强，工程机械、基础设施建设领域用钢需求维持稳健；此外，二季

度汽车、家电产销改善也有力带动了板材产品需求回暖，我们测算三季度热卷、

冷板盈利中枢为 200、300 元/吨，同比增长 180、210 元/吨；第三，公司加强

运营资本管理，多措并举降低有息债务规模和融资成本，三季度公司财务费用

同下降 37.95%至 1.38 亿元；同时公司深入挖潜增效控成本，逐步提高水运比

例和自发电比例，降低公司物流成本和能源成本。 

板材需求持续性较强，公司降本增效效果显著，维持增持评级。行业层面，近

期板材需求表现仍相对稳健，从下游结构看，汽车、家电用钢需求持续向好或

是支撑当前板材需求的核心因素，我们考虑到本轮制造业回暖伴随着 7 月底开

始的海外需求恢复，预计冷轧卷板需求、盈利韧性较强。公司层面，近年来公

司深入降本增效，通过调整品种结构、提升“高附加值、高技术含量、高盈利

能力”的品种钢占比，提高生产效率及降低债务规模等方式不断提升公司盈利

能力。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.80、0.82、0.85 元/股，对应 PE

为 6、6、6 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  109993  113514  115585  

+/-% 6% 2% 3% 2% 

净利润(百万) 4391  6449  6618  6805  

+/-%  -40% 47% 3% 3% 

EPS(元) 0.55  0.80  0.82  0.85  

PE 9.30  6.33  6.17  6.00  

资料来源：2020年 公司三季报、川财证券研究所；估值日为 2020年 10月 30日 
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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  39113  47763  55618   营业收入 107322  109993  113514  115585  
  现金 6685  15379  23372  29996   营业成本 92636  95090  98314  100159  
  应收账款 3590  3464  3506  3492   营业税金及附加 757  802  787  792  
  其他应收款 153  170  171  176   营业费用 1551  1545  1547  1546  
  预付账款 1450  1702  1686  1743   管理费用 2519  2518  2519  2519  
  存货 8497  9030  9230  9439   财务费用 942  16  60  92  
  其他流动资产 12373  9368  9798  10772   资产减值损失 -12  0  0  0  
非流动资产 50181  47498  44524  41555   公允价值变动收益 1  -0  0  0  
  长期投资 289  280  283  282   投资净收益 54  65  61  63  
  固定资产 42163  40714  38332  35563   营业利润 7889  10086  10349  10539  
  无形资产 4568  4720  4842  4974   营业外收入 21  18  19  19  
  其他非流动资产 3161  1784  1068  736   营业外支出 131  128  129  128  
资产总计 82928  86611  92288  97173   利润总额 7780  9976  10239  10430  
流动负债 47355  44575  45895  45730   所得税 1128  1219  1329  1327  
  短期借款 15755  14834  15141  15039   净利润 6652  8757  8910  9102  
  应付账款 5434  5310  5352  5338   少数股东损益 2260  2308  2292  2298  
  其他流动负债 26166  24431  25402  25353   归属母公司净利润 4391  6449  6618  6805  
非流动负债 3045  2283  -770  -3027   EBITDA 12310  13239  13620  13879  
  长期借款 2023  154  -2526  -4936   EPS（元） 0.72  0.80  0.82  0.85  
  其他非流动负债 1023  2129  1757  1910        
负债合计 50400  46858  45125  42703   主要财务比率     

 少数股东权益 4308  6616  8908  11206   会计年度 2019  2020E 2021 2022E 

  股本 6129  8036  8036  8036   成长能力     

  资本公积 10626  8719  8719  8719   营业收入 5.8% 2.5% 3.2% 1.8% 
  留存收益 11435  16382  21499  26508   营业利润 -26.3% 27.8% 2.6% 1.8% 
归属母公司股东权益 28220  33136  38255  43264   归属于母公司净利润 -40.5% 46.9% 2.6% 2.8% 
负债和股东权益 82928  86611  92288  97173   获利能力         
      毛利率(%) 13.7% 13.5% 13.4% 13.3% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 4.1% 5.9% 

会计年度 2019  2020E 2021 2022E  ROE(%) 15.6% 19.5% 17.3% 15.7% 
经营活动现金流 10771  13311  12094  11229   ROIC(%) 16.7% 21.7% 23.9% 25.7% 
  净利润 6652  8757  8910  9102   偿债能力         
  折旧摊销 3479  3137  3211  3248   资产负债率(%) 60.8% 54.1% 48.9% 43.9% 
  财务费用 942  16  60  92   净负债比率(%) 43.73% 39.11% 36.04% 31.96% 
  投资损失 -54  -65  -61  -63   流动比率 0.69  0.88  1.04  1.22  
营运资金变动 -798  1810  -94  -1145   速动比率 0.51  0.67  0.84  1.01  
  其他经营现金流 550  -344  68  -5   营运能力         
投资活动现金流 -7153  607  -464  -107   总资产周转率 1.29  1.30  1.27  1.22  
  资本支出 3495  0  0  0   应收账款周转率 26  26  27  28  
  长期投资 857  -2  1  -0   应付账款周转率 17.65  17.70  18.44  18.74  
  其他投资现金流 -2802  605  -463  -107   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -5368  -5224  -3638  -4499   每股收益(最新摊薄) 0.55  0.80  0.82  0.85  

  短期借款 2763  -921  307  -102   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.34  1.66  1.50  1.40  

  长期借款 -4304  -1869  -2680  -2410   
每股净资产(最新摊
薄) 3.51  4.12  4.76  5.38  

  普通股增加 3113  1907  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1912  -1907  0  0   P/E 9.30  6.33  6.17  6.00  
  其他筹资现金流 -8852  -2434  -1265  -1986   P/B 1.45  1.23  1.07  0.94  
现金净增加额 -1709  8695  7992  6624   EV/EBITDA 4  4  4  4  
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