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鞍钢股份 (347 HK) 
全资收购朝阳钢铁影响正面，上调盈利预测 
■ 公司拟以59亿元人民币（下同）的价格收购朝阳钢铁（辽宁省朝阳

市），作价对应1倍2017年市净率或6.6倍2019年预测市盈率 

■ 我们根据上半年钢铁及其原燃材料价格的走势和对后市的判断，分别

上调公司 2018-20 年的盈利预测 24%/35%/39%，其中 2.6/13.2/13.3 个百

分点的调整来自收购朝阳钢铁的影响 

■ 我们上调公司 2018 年每股净资产 3%，维持公司 1.1 倍市净率的估值

乘数，滚动基期至 2019 年，上调目标价 5.6%至 11.11 元港币，对应

8.81/7.75 倍 2018/19 年预测市盈率，维持买入评级 

全资收购朝阳钢铁，2019年盈利将增厚约9亿元人民币 
鞍钢拟收购母公司所持有的鞍钢集团朝阳钢铁有限公司（朝阳钢铁）100%

股权，作价 59 亿元。公司拟通过现金和银行承兑汇票的方式支付。鞍钢

股份 2017 年末持有现金 24 亿元，2018 年预计录得自由现金流 50 亿元

（不计入收购），收购所需资金将不会对公司正常运营产生影响，也不会

影响股息派发比率。朝阳钢铁年产量约为 225 万吨，主要产品为热轧，整

体毛利率略高于鞍钢股份整体毛利率水平但与鞍钢股份的热轧板块持平。

朝阳钢铁 2017 年和 2018 年 1-5 年分别录得税前净利润 8.3 和 5.9 亿元，

我们预计 2019 年全年并表后对公司的盈利贡献为 9 亿元，对应 6.6 倍

2019 年市盈率，与鞍钢股份 2018 年预测市盈率接近。 

政府对基建态度转变，上调盈利预测 
我们认为政府对基建态度明显转变，在 10-11 月份采暖季限产前发生基建

赶工的概率和幅度都将所提升；而在环保趋严且目前钢铁供需为紧平衡的

状态下，10-11 月份的钢铁价格有望超预期。我们上调 2018-20 年公司盈

利预测 24%-39%。盈利上调主要来自于原燃材料的价格低于预期带来的利

润率提升和收购朝阳钢铁的影响。按公司盈喜指引，上半年净利润已完成

我们全年预测的 44%。 

估值吸引，股价未反映盈利预测上调 
我们认为钢铁板块目前盈利能力强，现金流充裕，业绩弹性大；在受贸易

战错杀后，政府对基建政策回暖虽然使估值有所恢复，但股价仍未充分反

映盈利预测的持续上调。我们认为下半年政府会持续释放正面政策信号，

钢价则有望在 10-11 月份冲高，对股价形成实质支撑。我们滚动基期至

2019 年，维持 1.1 倍市净率的估值乘数，上调公司目标价 5.6%至 11.11

港元，维持买入评级。 

 
单击此处输入文字。 
 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 57,882 84,310 92,984 99,156 99,156 

同比增长 (%) 9.7% 45.7% 10.3% 6.6% 0.0% 

净利润 1,616 5,605 7,927 9,015 9,249 

同比增长 (%) N.A. 246 .8% 41.4% 13.7% 2.6% 

每股盈利（元） 0.22 0.78 1.10 1.25 1.28 

每股股息（元） 0.07  0.23  0.33  0.37  0.38  

市盈率 (x) 32.40  9.32  6.59  5.80  5.65  

市净率 (x) 1.15  1.04  0.92  0.82  0.75  

ROE (%) 3.6% 11.1% 14.0% 14.2% 13.2% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测、采用2018年07月31日收盘价 
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最新变动 

上调盈利预测；上调目标价 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$8.19 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
HK$11.11 （+36%） 

前次目标价： HK$10.52  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

347 HK 17.5 (2.3) 39.0 

恒生指数 (0.8) (11.9) 6.5 
 

行业： 建筑业  

恒生指数       28733              

国企指数 11046 

重要数据  

52周股价区间（港元） 5.88-9.45 

港股市值（百万港元） 8893 

日均成交量（百万股） 17.9 

每股净资产（港元） 7.13 

主要股东    
香港中央结算(代理人)有限公司 98.97% 

鞍山钢铁集团公司 79.18% 

总股数 （百万股） 1086  
自由流通量 100% 

 

相关报告   
1. 鞍钢股份 (347 HK) - 业绩靓丽符合预期，股价长

期向盈利靠拢，2018/3/27 

2. 鞍钢股份 (347 HK) - 预计 4 季度维持高景气，公

司板材优势将持续受益，2017/10/31 

3. 鞍钢股份（347 HK）- 预计下半年钢价景气度

高，板材下半年维持高盈利，2017/8/30 

4. 鞍钢股份（347 HK）-盈利超预期，上调盈利预

测，ROE 仍偏低，维持中性评级，2017/7/17 
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重点图表 

图1：公司三大生产基地  图2：2019年预测收入结构拆分 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图3：鞍钢H股价（转换为人民币）和2019净利润一致预

期比较 

 
图4：净利润及预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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图 7：盈利预测调整 

 

原假设 更新假设（未计入收购影响） 变化 

百万元人民币 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

热轧薄板收入      25,188       26,195       26,195       25,421      25,421       25,421  9.1% 28.5% 28.5% 

冷轧薄板收入      33,025       34,346       34,346       32,414      32,414       32,414  -1.9% -5.6% -5.6% 

中厚板收入      13,244       13,774       13,774       13,857      13,857       13,857  4.6% 0.6% 0.6% 

其他产品收入      19,598       20,382       20,382       19,235      19,235       19,235  -1.9% -5.6% -5.6% 

收入合计      91,055       94,697       94,697       90,927      90,927       90,927  2.1% 4.7% 4.7% 

热轧薄板成本      20,820       21,613       21,613       19,826      19,721       19,687  2.9% 20.8% 20.6% 

冷轧薄板成本      27,016       28,046       28,046       25,611      25,504       25,469  -5.2% -9.1% -9.2% 

中厚板成本      12,208       12,673       12,673       11,592      11,539       11,521  -5.0% -8.9% -9.1% 

其他产品成本      17,989       18,674       18,674       16,962      16,914       16,898  -5.7% -9.4% -9.5% 

成本合计      78,033       81,006       81,006       73,990      73,679       73,575  -3.1% -1.2% -1.3% 

净利润       6,375        6,666        6,641        7,759       8,133        8,365  24.3% 35.2% 39.3% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图 8：盈利预测调整 

 

原假设 更新假设（计入收购影响） 变化 

百万元人民币 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

热轧薄板收入      25,188       26,195       26,195       27,478      33,651       33,651  9.1% 28.5% 28.5% 

冷轧薄板收入      33,025       34,346       34,346       32,414      32,414       32,414  -1.9% -5.6% -5.6% 

中厚板收入      13,244       13,774       13,774       13,857      13,857       13,857  4.6% 0.6% 0.6% 

其他产品收入      19,598       20,382       20,382       19,235      19,235       19,235  -1.9% -5.6% -5.6% 

收入合计      91,055       94,697       94,697       92,984      99,156       99,156  2.1% 4.7% 4.7% 

热轧薄板成本      20,820       21,613       21,613       21,430      26,106       26,060  2.9% 20.8% 20.6% 

冷轧薄板成本      27,016       28,046       28,046       25,611      25,504       25,469  -5.2% -9.1% -9.2% 

中厚板成本      12,208       12,673       12,673       11,592      11,539       11,521  -5.0% -8.9% -9.1% 

其他产品成本      17,989       18,674       18,674       16,962      16,914       16,898  -5.7% -9.4% -9.5% 

成本合计      78,033       81,006       81,006       75,595      80,063       79,948  -3.1% -1.2% -1.3% 

净利润       6,375        6,666        6,641        7,927       9,015        9,249  24.3% 35.2% 39.3% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

 



 2018 年 7 月 31 日(星期二) 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  4 

 

 
图9：同业比较 
公司 彭博 货币 招商证券 股价 招商证券 市值 EV/EBITDA (x) 市净率 (x) 市盈率 (x) PEG (x) ROE (%) CAGR2018e-20e 

 代码  评级  目标价 (百万美元) 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e EPS EBITDA 

大型基建                               

中国交建 1800 HK HKD 买入 8.7 10.3  28,294  8.0 7.4 0.5 0.5 6.2 5.4 0.4 0.3 9.7% 10.1% 15.5% 9.6% 

中国中铁 390 HK HKD 中性 6.8 7.3  23,774  6.0 5.5 0.8 0.7 6.8 6.1 0.7 0.7 11.4% 11.3% 9.3% 7.4% 

中国铁建 1186 HK HKD 中性 9.5 12.6  19,786  5.4 4.8 0.6 0.5 5.4 4.6 0.5 0.4 11.6% 11.8% 11.2% 11.3% 

中国能建 3996 HK HKD 中性 1.0 1.8  3,978  4.5 4.1 0.5 0.5 4.7 4.1 0.4 0.4 11.7% 12.3% 11.3% 9.8% 

行业平均       
 18,958  6.0 5.5 0.6 0.6 5.8 5.1 0.5 0.4 11.1% 11.4% 11.8% 9.5% 

中型基建  
               

中建国际 3311 HK HKD 买入 9.4 14.9  6,015  6.7 5.6 1.1 1.0 7.3 6.2 0.4 0.3 14.9% 15.6% 17.8% 16.7% 

中机工程 1829 HK HKD 中性 4.2 4.3  2,208  -1.0 -0.7 0.8 0.7 6.0 4.7 0.3 0.3 13.8% 15.7% 18.4% 22.5% 

行业平均       
 4,112  2.9 2.4 1.0 0.9 6.7 5.4 0.4 0.3 14.4% 15.7% 18.1% 19.6% 

铁路设备    
               

中国通号 3969 HK HKD 买入 5.6 7.2  6,227  5.6 5.0 1.6 1.4 10.0 8.9 0.8 0.7 15.7% 15.7% 11.9% 11.1% 

城建设计 1599 HK HKD 买入 3.6 4.7  612  4.1 3.4 0.9 0.8 6.8 5.6 0.3 0.3 13.1% 14.0% 20.5% 18.8% 

中国中车 1766 HK HKD 中性 6.9 6.1  33,775  9.7 8.8 1.1 1.1 14.4 12.5 1.0 0.9 7.9% 8.5% 14.1% 9.8% 

时代电气 3898 HK HKD 中性 47.1 40.5  7,047  11.2 10.9 2.4 2.1 16.8 16.3 2.4 2.3 14.1% 13.0% 7.1% 6.6% 

铁建装备 1786 HK HKD 中性 1.9 2.0  360  2.1 1.7 0.4 0.4 10.1 8.2 0.7 0.6 4.3% 5.1% 13.6% 11.3% 

行业平均       
 9,604  6.5 6.0 1.3 1.2 11.6 10.3 1.1 1.0 11.0% 11.3% 13.5% 11.5% 

工程机械                    
中联重科 1157 HK HKD 买入 3.2 5.4  4,489  22.1 18.0 0.5 0.5 13.8 10.1 0.5 0.4 4.0% 5.2% 26.3% 15.2% 

中国龙工 3339 HK HKD 中性 3.6 3.9  1,963  6.7 6.2 1.5 1.3 9.4 8.5 1.0 0.9 15.5% 15.3% 9.1% 5.6% 

行业平均       
 3,226  14.4 12.1 1.0 0.9 11.6 9.3 0.8 0.7 9.8% 10.3% 17.7% 10.4% 

矿山及港口设备 
               

三一国际 631 HK HKD 买入 2.8 4.2  1,089  6.7 5.5 1.1 1.0 12.5 9.6 0.4 0.3 8.6% 10.2% 29.6% 23.6% 

钢铁                    
鞍钢股份 347 HK HKD 买入 8.3 11.1  7,168  4.7 4.3 0.9 0.8 6.6 5.8 0.8 0.7 14.0% 14.2% 8.0% 5.2% 

马鞍山钢铁 323 HK HKD 买入 4.2 6.2  4,620  3.8 3.7 0.8 0.7 4.3 4.3 2.4 2.5 22.6% 19.7% 1.7% 4.0% 

行业平均     
  

 5,894  4.3 4.0 0.9 0.8 5.4 5.0 1.6 1.6 18.3% 17.0% 4.9% 4.6% 

水泥                    
海螺水泥 914 HK HKD 买入 50.3 55.0  30,929  6.9 6.7 2.2 1.9 10.3 10.0 3.3 3.2 21.8% 19.7% 3.1% 2.4% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测、采用2018年07月31日收盘价 
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

非流动资产合计 62,393  60,628  64,960  64,345  63,543  

固定资产 49,065  48,006  45,953  45,369  44,673  

在建设工程 2,232  1,040  1,147  1,223  1,223  

无形资产 5,755  6,199  6,087  5,979  5,874  

长期股权投资 2,968  2,949  2,949  2,949  2,949  

其他 2,373  2,434  8,824  8,825  8,825  

流动资产合计 25,676  28,576  39,721  45,653  51,110  

货币资金 1,968  2,437  1,728  5,947  12,396  

应收账款及票据 10,294  12,156  13,947  14,178  13,187  

预付款项 2,586  1,772  4,091  4,363  4,363  

存货 10,466  11,643  17,667  18,840  18,840  

其他 362  568  2,288  2,325  2,325  

资产合计 88,069  89,204  104,681  109,998  114,653  

流动负债合计 36,789  33,098  44,222  43,235  41,508  

短期借款 18,995  14,500  15,702  14,300  12,612  

应付账款及应付票据 11,821  8,676  17,718  17,635  17,635  

预收款项 4,065  5,581  6,155  6,564  6,564  

一年到期非流动负债 161  437  437  437  437  

其他 1,747  3,904  4,210  4,300  4,260  

非流动负债合计 5,992  5,720  3,677  3,277  3,050  

长期借款 1,296  2,905  1,186  1,213  1,225  

应付债券 3,944  2,004  2,004  2,004  2,004  

其他 752  811  488  61  -179  

股东权益合计 45,288  50,386  56,782  63,485  70,095  

母公司股东权益 44,882  49,973  56,220  62,857  69,401  

  股本 7,235  7,235  7,235  7,235  7,235  

  储备 37,647  42,738  48,985  55,622  62,166  

少数股东权益 406  413  562  629  694  

负债与权益合计 88,069  89,204  104,681  109,998  114,653  

现金流量表 

  

  

人民币百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

净利润 1,615 5,612 7,937 9,026 9,261 

折旧与摊销 3,295 3,331 3,210 3,292 3,373 

财务费用 1,281 1,167 1,027 958 874 

营运资金变动 1,126 -2,380 4,846 -125 952 

其他 -2,968 -1,462 -6,259 -1,405 -231 

经营活动现金流 4,349 6,268 10,760 11,745 14,228 

资本支出 1,393 1,868 1,220 2,770 2,736 

其他 843 523 -5,186 281 281 

投资活动现金流 -550 -1,345 -6,406 -2,488 -2,455 

借款增加 26,945 20,918 17,325 15,950 14,274 

分配股利 485 1,679 2,378 2,704 2,775 

其他 -31,873 -23,693 -20,011 -18,283 -16,824 

筹资活动现金流 -5,413 -4,454 -5,064 -5,037 -5,324 

汇率变动对现金的影响 -19 0 0 0 0 

现金流净增加额  -1,633   469   -709   4,219   6,449  

期末现金及现金等价物余额 1,968 2,437 1,728 5,947 12,396 

 
 
 

 
 

利润表 
 

人民币百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 57,882 84,310 92,984 99,156 99,156 

营业成本 50,186  72,743  75,595  80,063  79,948  

毛利 7,696 11,567 17,389 19,093 19,209 

其他收入及收益 488 443 449 449 449 

销售费用 1,928 2,334 2,574 2,745 2,745 

管理费用 1,626 1,807 2,391 2,550 2,550 

财务费用 1,286 1,174 965 822 624 

其他开支 1,724 1,287 1,325 1,390 1,390 

除税前溢利 1,620 5,408 10,583 12,035 12,348 

所得税 5 -132 2,646 3,009 3,087 

净利润 1,615 5,540 7,937 9,026 9,261 

归属母公司净利润 1,616 5,605 7,927 9,015 9,249 

少数股东净利润 -1 -65 10 11 12 

每股收益（元） 0.22 0.78 1.10 1.25 1.28 

主要财务比率 
     
     

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 9.7% 45.7% 10.3% 6.6% 0.0% 

毛利润 133.9% 50.3% 50.3% 9.8% 0.6% 

净利润 N.A. 246.8% 41.4% 13.7% 2.6% 

获利能力      

毛利率 13.3% 13.7% 18.7% 19.3% 19.4% 

净利率 2.8% 6.6% 8.5% 9.1% 9.3% 

ROE 3.6% 11.1% 14.0% 14.2% 13.2% 

ROA 1.8% 6.3% 7.6% 8.2% 8.1% 

偿债能力      

资产负债率 48.6% 43.5% 45.8% 42.3% 38.9% 

净负债比率 53.5% 38.5% 33.3% 27.6% 22.6% 

流动比率 0.70  0.86  0.90  1.06  1.23  

速动比率 0.41  0.51  0.50  0.62  0.78  

营运能力      

资产周转率 0.66  0.95  0.89  0.90  0.86  

存货周转率 4.80  6.25  4.28  4.25  4.24  

应收账款周转率 5.62  6.94  6.67  6.99  7.52  

应付账款周转率 4.25  8.38  4.27  4.54  4.53  

每股资料(元)      

每股收益 0.22  0.78  1.10  1.25  1.28  

每股经营现金 0.60  0.87  1.49  1.62  1.97  

每股净资产 6.26  6.96  7.85  8.77  9.69  

每股股利 0.07  0.23  0.33  0.37  0.38  

估值比率      

P/E 32.40  9.32  6.59  5.80  5.65  

P/B 1.15  1.04  0.92  0.82  0.75  

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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