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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

*ST 八钢今日发布 2016 年中报，报告期内公司实现营业收入 36.73 亿元，

同比下降 39.33%；营业成本 32.77 亿元，同比下降 47.25%；实现归属母公

司净利润为-3.14 亿元，去年同期为-8.11 亿元，上半年实现 EPS 为-0.41 元。

其中，2 季度公司实现营业收入 26.80 亿元，同比下降 26.60%，1 季度同比

增速为-58.70%；营业成本 22.15 亿元，同比下降 40.81%，1 季度同比增速

为-57.01%；2 季度实现归属母公司净利润 1.34 亿元，去年同期亏损 3.90

亿元；2 季度 EPS 为 0.15 元，1 季度 EPS 为-0.58 元。 

 事件评论 

疆内需求不振致量价齐跌，上半年未能实现扭亏：年初以来，疆内钢铁行业

需求依然不振，产能利用率偏低，产能过剩状况相对沿海地区更为严重，导

致疆内供需格局弱于全国水平，上半年钢价反弹幅度因而也不及均值水平，

从而公司产品售价并未提升，叠加公司上半年钢材产量大幅下滑 37.31%，

量价齐跌之下公司上半年营收同比大幅下降 39.33%。但好在同期矿价跌幅

更大推动毛利提升，辅以公司积极采取成本优化措施，上半年业绩得以减亏：

1）新疆地区螺纹钢、热轧价格分别下跌 8.32%、7.87%，矿价跌幅相对更

大，同比下跌 14.97%，最终公司毛利率同比提升 13.39 个百分点，毛利同

比增厚 5.55 亿元；2）公司积极实施成本优化措施，报告期内实现三项费用

同比减少 1.17 亿元，其中，受益于钢材发运量及运价同比下降，上半年销

售费用同比减少 1.90 亿元，源于融资规模下降而减少的利息支出，财务费

用同比减少 0.67 亿元。 

同样受益毛利提升，2 季度业绩同环比均改善：同比来看，同样源于矿价跌

幅更大，公司 2 季度毛利同比增厚 5.56 亿元；环比方面，受益于行情回暖

叠加产量提升，2 季度营业收入环比大增 170.13%，毛利增厚 5.35 亿元。 

集团重组，公司未来转型可期：报告期内，公司实际控制人宝钢集团拟将其

下属相关工业气体业务及资产注入公司，同时置出公司钢铁业务资产与负

债，虽最终终止该资产重组方案，但鉴于宝钢集团正与武钢集团筹划战略重

组事宜，公司未来转型仍值得期待。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别 0.01 元和 0.02 元，维持“增持”评级。 
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2016 年中报重要信息 

2016 年上半年，公司累计产钢 171 万吨、同比下降 33.20％，产材 163 万吨、同比下

降 37.31％。 

表 1：毛利率提升带动 2016 年上半年同比减亏 

*ST八钢 2013 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 同比 

营业收入 231.96 108.13 206.36 60.54 105.55 36.73 -39.33% 

钢材产量 728.00 367.00 767.00 260.00 435.00 163.00 -37.31% 

毛利率 8.02% 2.18% 1.50% -2.63% -9.77% 10.76% 增加13.39个百分点 

销售费用 8.83 5.32 11.87 3.38 5.44 1.48 -56.08% 

管理费用 3.81 1.59 3.97 0.89 2.84 2.29 157.44% 

财务费用 4.11 2.80 5.45 2.52 4.57 1.84 -26.81% 

三项费用 16.74 9.72 21.30 6.79 12.85 5.62 -17.23% 

三项费用率 7.22% 8.99% 10.32% 11.21% 12.17% 15.30% 增加4.08个百分点 

营业利润 0.83 -7.51 -20.98 -8.54 -25.09 -3.19 62.64% 

利润总额 0.83 -7.51 -20.71 -8.11 -24.55 -3.14 61.31% 

所得税费用 0.50 -0.31 -0.36 0.00 0.53 0.00 #DIV/0! 

归属母公司净利

润 
0.33 -7.20 -20.35 -8.11 -25.09 -3.14 61.31% 

净利率 0.14% -6.66% -9.86% -13.40% -23.77% -8.54% 增加4.85个百分点 

存货 36.95 36.90 34.92 27.96 13.49 13.72 -50.93% 

最新股本 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66  

每股收益 0.04 -0.94 -2.66 -1.06 -3.27 -0.41 61.31% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 2：上半年主要产品除中厚板外毛利均上升 

主营业务分行业情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利 率（%） 营业收入比上年增减（%） 营业成本比上年增减（%） 毛利率比上年增减（%） 

钢铁行业 35.12 31.02 11.66 -40.52 -48.81 增加14.31 个百分点 

主营业务分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 毛利 率（%） 营业收入比上年增减（%） 营业成本比上年增减（%） 毛利率比上年增减（%） 

高速线材 5.99 5.28 11.83 -24.57 -40.19 增加23.04 个百分点 

螺纹钢 11.36 9.04 20.4 -26.42 -46.37 增加29.61 个百分点 

热轧板卷 9.16 8.16 10.91 -52.29 -55.57 增加6.59个百分点 

中厚板 4.45 4.44 0.16 -42.00 -39.32 减少4.42个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 3：同样受益于毛利提升，2 季度业绩同环比均有所好转 

季度利润简表 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 

营业收入 61.61 58.49 39.75 24.02 36.52 31.48 13.54 9.92 26.80 

--同比 
-10.01

% 

-8.18

% 

-17.20

% 

-48.36

% 

-40.73

% 

-46.18

% 

-65.94

% 

-58.70

% 

-26.60

% 

--环比 32.43 -5.07 -32.03 -39.56 52.00 -13.79 -57.00 -26.70 170.13
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% % % % % % % % % 

产量估算 178.70 209.50 157.50 111.33 139.81 118.87 66.13 52.69 110.31 

--同比 4.56% 
20.13

% 

-30.80

% 

-38.25

% 

-21.76

% 

-43.26

% 

-58.01

% 

-52.68

% 

-21.10

% 

--环比 -0.89% 
17.24

% 

-24.82

% 

-29.32

% 

25.58

% 

-14.98

% 

-44.36

% 

-20.33

% 

109.38

% 

毛利率 -0.30% 0.50% 1.12% -2.86% -2.48% 
-19.04

% 

-20.12

% 
-7.06% 17.36% 

销售费用 2.79 2.96 3.59 1.83 1.55 1.24 0.82 0.40 1.09 

管理费用 1.13 1.06 1.33 0.39 0.50 0.76 1.20 1.13 1.17 

财务费用 1.42 1.35 1.30 1.28 1.24 1.08 0.97 0.98 0.86 

三项费用 5.35 5.36 6.22 3.50 3.29 3.08 2.99 2.51 3.11 

三项费用率 8.68% 9.17% 
15.65

% 

14.57

% 
9.01% 9.77% 

22.05

% 

25.26

% 
11.61% 

资产减值损失 0.03 0.00 2.43 0.00 0.04 0.00 1.61 1.25 0.17 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 -5.65 -5.22 -8.25 -4.21 -4.32 -9.19 -7.36 -4.48 1.29 

营业外收入 0.01 0.00 0.27 0.01 0.42 0.01 0.10 0.01 0.06 

利润总额 -5.65 -5.22 -7.98 -4.21 -3.90 -9.18 -7.26 -4.47 1.34 

所得税费用 -0.31 -0.01 -0.04 0.00 0.00 0.00 0.53 0.00 0.00 

归属于母公司净利

润 
-5.34 -5.21 -7.94 -4.21 -3.90 -9.18 -7.79 -4.47 1.34 

净利率 -8.66% 
-8.91

% 

-19.97

% 

-17.52

% 

-10.69

% 

-29.16

% 

-57.58

% 

-45.09

% 
4.98% 

存货 36.9 29.5 34.92 37.44 27.96 16.67 13.49 14.32 13.72 

最新股本 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 7.66 8.66 

每股收益 -0.70 -0.68 -1.04 -0.55 -0.51 -1.20 -1.02 -0.58 0.15 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：钢价上半年同比下跌 5.92%，2 季度同比上涨 7.20%  图 2：矿石价格上半年同比下跌 14.97%，2 季度同比下跌 6.57% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

图 3：上半年新疆螺纹钢价格同比下跌 8.32%，2 季度同比上涨 10.26%  图 4：2 季度集团产量明显回升 
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资料来源：wind, 长江证券研究所  资料来源：中钢协, 长江证券研究所 

图 5：2 季度毛利率大幅上升至 17.36%  图 6：2 季度存货环比有所下降 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 7：公司 2 季度费用环比有所上升 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、钢铁行业需求出现超预期波动。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10555  4712  5922  6763  

增长率(％) -49% -55% 26% 14% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -2508.6  7.5  17.0  72.5  

增长率(％) -23% 100% 127% 326% 

每股收益(元) -3.273  0.010  0.022  0.095  

净资产收益率（％） 277.1% -0.8% -1.9% -8.8% 

每股经营现金流（元） 5.78    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10555  4712  5922  6763   货币资金 664  47  59  68  

营业成本 11587  4174  5193  5985   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -1031  538  729  778   应收账款 28  12  16  18  

％营业收入 -9.8% 11.4% 12.3% 11.5%  存货 1349  486  604  696  

营业税金及附加 28  12  16  18   预付账款 8  3  3  4  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 64  29  36  41  

销售费用 544  243  305  348   流动资产合计 2470  736  919  1056  

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 284  127  160  182   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 457  747  927  839   投资性房地产 2  2  2  2  

％营业收入 4.3% 15.8% 15.7% 12.4%  固定资产合计 15823  15588  15346  15093  

资产减值损失 165  0  0  0   无形资产 103  98  93  89  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 0  0  0  0  

营业利润 -2509  -591  -679  -609   其他非流动资产 -129  -129  -129  -129  

％营业收入 -23.8% -12.5% -11.5% -9.0%  资产总计 18269  16295  16231  16110  

营业外收支 54  600  700  700   短期贷款 5488  11166  9983  8954  

利润总额 -2455  9  21  91   应付款项 10422  3752  4668  5380  

％营业收入 -23.3% 0.2% 0.4% 1.3%  预收账款 1347  601  756  863  

所得税费用 53  2  4  18   应付职工薪酬 43  16  19  22  

净利润 -2509  8  17  73   应交税费 2  0  0  1  

归属于母公司所有者的净

利润 
-2508.6  7.5  17.0  72.5   其他流动负债 337  123  153  177  

 流动负债合计 17638  15658  15580  15397  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 1485  1485  1485  1485  

EPS（元/股） -3.27  0.01  0.02  0.09   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 51  51  51  51  

经营活动现金流净额 4431  -5000  2684  2455   负债合计 19174  17194  17116  16933  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
-905  -899  -885  -823  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 -905  -899  -885  -823  

固定资产投资 -371  -547  -559  -568   负债及股东权益 18269  16295  16231  16110  

其他 4  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -368  -547  -559  -568    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -3.273  0.010  0.022  0.095  

股权融资 0  0  0  0   BVPS -1.18  -1.17  -1.15  -1.07  

银行贷款增加（减少） -594  5678  -1183  -1029   PE -1.43  477.04  211.11  49.56  

筹资成本 442  -748  -930  -850   PEG 0.01  -3.65  -1.62  -0.38  

其他 -4014  0  0  0   PB -3.97  -4.00  -4.06  -4.37  

筹资活动现金流净额 -4167  4930  -2113  -1879   EV/EBITDA -7.75  17.18  14.22  13.23  

现金净流量 -103  -617  12  8    ROE 277.1% -0.8% -1.9% -8.8% 
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