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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 67913 59084 64992 70192 

同比增长 -21.7% -13.0% 10.0% 8.0% 

净利润(百万元) -3711 1195 1272 1419 

同比增长 -939.8% -67.8% 6.4% 11.6% 

毛利率  4.7% 11.6% 11.5% 11.5% 

净利润率 -5.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

净资产收益率（%）  -17.4% 5.3% 5.4% 5.6% 

每股收益(元) -0.65 0.21 0.22 0.25 

每股经营现金流(元) 0.48 0.99 1.47 1.40 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 三季报业绩继续精彩，同比实现扭亏为盈。公司公布三季度业绩预告，预

计三季度单季业绩在 5.18 亿元~5.68 亿元，前三季度业绩在 8.2 亿元~8.7

亿元，同比均实现扭亏为盈。 

 钢价回暖与大力降本增效是业绩改善的主因。三季度钢铁市场行情总体来

说继续保持强势，平均钢价也较二季度有所上涨，钢价回暖促使不锈钢产

业也在回暖，公司经营情况持续得到改善。此外，公司近年来大力推进降

本增效，成效显著，也在很大程度上保证了业绩。 

 三季度镍价涨幅高于不锈钢价涨幅，导致 Q3 业绩低于 Q2。把不锈钢简

化成 8%镍和 92%普钢的加成，三季度 LME 镍的均价从 8856 美元/吨上涨

至 10311 美元/吨，普钢（以螺纹为例）均价从 2352 元/吨上涨至 2369 元/

吨，而不锈钢（以 304 为例）均价从 12474 元/吨上涨至 12927 元/吨，不

锈钢吨钢毛利降低了 340 元/吨，按照公司季产不锈钢 100 万吨计算，收

益减少 2.5 亿，因此 Q3 业绩低于 Q2，但仍然显著高于 Q1 和去年同期。 

 目前镍价高位震荡有助于支撑不锈钢价。今年上半年镍价虽有上涨趋势，

但均价涨幅在 5%以内。进入三季度，镍价出现了明显的上涨，这主要是

受菲律宾限产的影响。我们预计四季度镍价仍有望高位震荡，镍价的强势

也有助于支撑不锈钢价，公司四季度业绩继续乐观。 

 预计公司 2016-2018年归母净利润为 11.95亿元、12.72 亿元和 14.19 亿元，

EPS 为 0.21 元、0.22 元和 0.25 元，对应目前 PE 分别为 17.2 倍、16.2 倍

和 14.5 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：钢价下行；下游需求低迷；去产能进度不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表  

  

单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 15372  26355  40451  53242  

 

营业收入 67913  59084  64992  70192  

货币资金 4749  16866  30141  42162  

 

营业成本 64693  52207  57518  62120  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 147  91  97  103  

应收账款 2627  2320  2560  2744  

 

销售费用 1559  1
99  1370  1483  

其他应收款 72  65  72  77  

 

管理费用 2137  1916  2087  2262  

存货 6165  5456  5907  6352  

 

财务费用 1611  1530  1642  1764  

非流动资产 57076  52324  47321  42221  

 

资产减值损失 1585  1172  1237  1273  

可供出售金融资产 31  31  31  31  

 

公允价值变动 7  5  5  5  

长期股权投资 975  95
  9
8  959  

 

投资收益 6  16  15  14  

投资性房地产 44  43  44  44  

 

营业利润 -3806  990  1062  1206  

固定资产 48588  47265  44024  39825  

 

营业外收入 150  141  144  143  

在建工程 6731  3365  1683  841  

 

营业外支出 51  52  52  52  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 -3707  1080  1155  1298  

无形资产 
46  177  106  43  

 

所得税  119  19  16  9  

资产总计 72448  78679  87772  95463  

 

净利润  -3826  1061  1139  1289  

流动负债 27545  28152  29048  29377  

 

少数股东损益 -115  -134  -133  -130  

短期借款 11669  12282  12310  12194  

 

归属母公司净利润 -3711  1195  1272  1419  

应付票据 5142  388
  4
76  4691  

 

EPS(元) -0.65  0.21  0.22  0.25  

应付账款 4800  4212  4645  4947  

      其他 5933  7775  7718  7546  

 

主要财务比率 
    非流动负债 22811  27370  34422  40490  

 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

长期借款 18252  23370  30027  36172  

 

成长性  

    其他 4560  4000  4394  43
8  

 

营业收入增长率 -21.7% -13.0% 10.0% 8.0% 

负债合计 50356  55522  63470  69867  

 

营业利润增长率 -1723.2% -74.0% 7.3% 13.6% 

股本 5696  5696  5696  5696  

 

净利润增长率 -939.8% -67.8% 6.4% 11.6% 

资本公积 6803  6803  6803  6803  

 
 

    未分配利润 6815  8016  9288  10707  

 

盈利能力 

    少数股东权益 
10  676  543  413  

 

毛利率 4.7% 11.6% 11.5% 11.5% 

股东权益合计 22092  23158  24302  25596  

 

净利率 -5.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

负债及权益合计 72448  78679  87772  95463  

 

ROE -17.4% 5.3% 5.4% 5.6% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

 

资产负债率 69.5% 7
.6% 72.3% 73.2% 

净利润 -3711  1195  1272  1419  

 

流动比率 0.56  0.94  1.39  1.81  

折旧和摊销 4031  4715  4951  5069  

 

速动比率 0.31  0.73  1.18  1.58  

资产减值准备 1585  -560  100  82  

 
 

    无形资产摊销 28  27  28  28  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -7  5  5  5  

 

资产周转率 91.3% 78.2% 78.1% 7
.6% 

财务费用 1620  1530  1642  1764  

 

应收帐款周转率 2141.3% 2178.8% 2482.3% 2452.4% 

投资损失 -6  -16  -15  -14  

 
 

    少数股东损益 -115  -134  -133  -130  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -814  -500  156  -149  

 

每股收益 -0.65  0.21  0.22  0.25  

经营活动产生现金流量 2729  5646  8387  7965  

 

每股经营现金 0
48  0.99  1.47  1.40  

投资活动产生现金流量 -2807  80  52  49  

 

每股净资产 3.74  3.95  4.17  4.42  

融资活动产生现金流量 298  6391  4835  4008  

 
 

    现金净变动 263  12117  13275  12021  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4396  4749  16866  30141  

 

PE -5.5  17.2  16.2  14.5  

现金的期末余额 4659  16
66  30141  42162  

 

PB 1.0  0.9  0.9  0.8  
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行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
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机构销售经理联系方式 
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何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 
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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 
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机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 陈振光 13818288830 chenzg@xyzq.com.hk 
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