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归母净利环比下行，削减成本效果显著 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 

 公司公布 2019 年三季报，前三季度实现归母净利润 88.74 亿元。公司前三

季度实现营业收入 2168.76 亿元，同比减少 3.75%，实现归母净利润 88.74

亿元，同比减少 43.65%。其中公司第三季度实现营业收入 760 亿元，同比

降 1.02%，环比升 0.66%，实现归母净利润 26.87 亿元，同比下降 53.17%，

环比下降 22.36%。 

 点评： 

 公司前三季度完成商品坯材销量 3545.8 万吨，同比增 0.97%。公司前三季

度产铁 3462.3 万吨，产钢 3672.3 万吨，实现商品坯材销量 3545.8 万吨，同

比分别为 0.42%、0.97%、0.97%。其中第三季度完成铁产量 1179.6 万吨，

产钢 1243.7 万吨，实现商品坯材销量 1210.6 万吨，同比分别为 0.73%、

0.18%、2.12%，公司整体产销保持稳定。 

 成本上升，吨钢盈利下行。三季度钢价整体区间震荡，均价环比略有下行，

叠加 7 月初铁矿石价格达到高点，随后虽逐渐回落，但按照三季度均值来看

依旧环比二季度上升，使得钢企盈利承压。公司三季度吨钢毛利 634 元，环

比约下行 13%，吨钢净利 241 元，环比约下行 21%。 

 消减成本成效显著，前三季度已完成全年目标。公司年初设立 2019 年成本

削减目标为 22.8 亿元，截止三季度公司已累计成本削减 47.7 亿元，超额完

成全年消减成本目标。我们认为在行业整体盈利趋势下行阶段，公司对于成

本的管控能力将是决企业盈利差别的关键因素。 

 期间费用率继续回落，资产负债率维持稳定。公司期间费用率回落至 6.25%，

其中管理费用率降至 4.25%。同比去年同期，公司财务费用减少 17.8 亿元，

主要源于汇兑损失及利息费用的减少。截止三季度末，公司资产负债率为

45.56%，与上季度基本持平，负债水平保持稳定。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.62、0.60、0.62

元，按 10 月 25 日收盘价 5.82 元计算 PE 分别为 9.44、9.67、9.43 倍，对

应 2019 年 PB 为 0.71 倍。参考可比公司，给予其 2019 年 0.9-1.0 倍 PB，

合理价值区间 7.39-8.21 元，对应 2019 年 PE 11.98-13.31 倍，维持“优于

大市”评级。风险提示。汽车家电产销低迷；汽车板竞争加剧；宝武协同不

达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 289498 305205 295227 289552 290520 

(+/-)YoY(%) 17.5% 5.4% -3.3% -1.9% 0.3% 

净利润(百万元) 19170 21565 13734 13412 13748 

(+/-)YoY(%) 111.2% 12.5% -36.3% -2.3% 2.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.86 0.97 0.62 0.60 0.62 

毛利率(%) 14.1% 15.1% 11.8% 11.7% 11.7% 

净资产收益率(%) 11.7% 12.2% 7.5% 7.1% 7.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司单季度商品坯材销量变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司 2019 前三季度公司钢材分品种产量占比 

 

资料来源：公司 2019 年三季报，海通证券研究所 
 

 

图3 公司单季度营业收入变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司单季度归母净利润变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图5 公司单季度吨钢毛利变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

图6 公司单季度吨钢净利变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

 

图7 公司年化 ROA 和 ROE 变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

图8 公司单季度期间费用率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
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图9 公司单季度资产负债率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

图10 公司单季度流动比率与速动比率变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
 

 

 图11 公司分品种钢材模拟盈利（元/吨）变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所          注:原料成本采用滞后两周的价格进行测算 

 

表 1 主营业务预测假设 

 2019E 2020E 2021E 

销量假设 
随着湛江 1550 冷轧线逐步达产，冷轧产品占

比继续提升；钢管和长材销量稳定 
钢材销量稳定 湛江 3 号高炉投产，冷热轧板卷产量增加 

价格假设 
钢材销售均价回落，钢管产品受益于下游油气

行业投资回升销售均价同比上升 
钢材销售均价稍有下降；钢管价格稳定 钢材销售均价稍有下降；钢管价格稳定 

毛利假设 钢材毛利率回落；钢管盈利能力同比提升 毛利率稳定 毛利率稳定 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 

表 2 可比公司估值情况（2019-10-25 收盘价） 

证券代码 公司名称 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） PB（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 

000709.SZ 河钢股份 2.52 0.20 0.22 0.24 12.43 11.70 10.71 0.50 

000959.SZ 首钢股份 3.39 0.33 0.39 0.41 10.23 8.76 8.22 0.68 

600782.SH 新钢股份 4.55 1.12 1.19 1.23 4.05 3.84 3.69 0.66 

600282.SH 南钢股份 3.26 0.81 0.81 0.84 4.04 4.03 3.88 0.80 

000932.SZ 华菱钢铁 4.14 1.10 1.09 1.13 3.76 3.78 3.65 0.79 

均值 0.71 0.74 0.77 6.90 6.42 6.03 0.69 

600019.SH 宝钢股份 5.82 0.62 0.60 0.62 9.44  9.67  9.43  0.71 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所            注：可比公司估值来源于 wind 一致预期。 
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表 3 主营业务分项预测表 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

冷轧碳钢板卷      

销量（万吨） 1724 1852 1889 1889 1936 

平均售价(元/吨） 5088 5136 4879 4733 4638 

收入(亿元） 877.21 951.14 921.65 894.01 898.03 

成本（亿元） 735.12 796.23 820.27 795.66 799.24 

吨毛利（元/吨） 824 836 537 521 510 

热轧碳钢板卷 
     

销量（万吨） 2134 2054 2013 2013 2083 

平均售价(元/吨） 3562 3846 3653 3544 3473 

收入(亿元） 760.11 789.87 735.37 713.31 723.51 

成本（亿元） 613.54 637.85 625.06 606.31 614.98 

吨毛利（元/吨） 687 740 548 532 521 

钢管产品 
     

销量（万吨） 213 222 222 222 222 

平均售价(元/吨） 4964 6354 6545 6545 6545 

收入(亿元） 105.67 141.06 145.29 145.29 145.29 

成本（亿元） 102.65 123.13 126.40 126.40 126.40 

吨毛利（元/吨） 142 808 851 851 851 

长材产品 
     

销量（万吨） 172 179 179 179 179 

平均售价(元/吨） 4222 4408 4188 4062 3981 

收入(亿元） 72.74 78.91 74.96 72.72 71.26 

成本（亿元） 61.51 64.77 64.47 62.54 61.28 

吨毛利（元/吨） 652 790 586 569 557 

其他钢铁产品      

销量（万吨） 374 403 395 395 395 

平均售价(元/吨） 3545 4252 4040 3919 3840 

收入(亿元） 132.51 171.37 159.55 154.76 151.66 

成本（亿元） 126.55 135.34 135.61 131.55 128.91 

吨毛利（元/吨） 159 894 606 588 576 

其他业务      

收入(亿元） 942.69 915.44 915.44 915.44 915.44 

成本（亿元） 844.88 833.53 833.05 833.05 833.05 

营业收入合计（亿元） 2890.93 3047.79 2952.27 2895.52 2905.20 

同比增长率（%） 17.4% 5.4% -3.1% -1.9% 0.3% 

营业成本合计（亿元） 2484.25 2590.85 2604.88 2555.52 2563.88 

综合毛利率（%） 14.07% 14.99% 11.77% 11.74% 11.75% 

资料来源：Wind，2017-2018年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 305205 295227 289552 290520 

每股收益 0.97 0.62 0.60 0.62  营业成本 259258 260488 255552 256388 

每股净资产 7.94 8.21 8.45 8.71  毛利率% 15.1% 11.8% 11.7% 11.7% 

每股经营现金流 2.05 1.44 1.61 1.64  营业税金及附加 1623 1686 1616 1634 

每股股利 0.50 0.36 0.36 0.36  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 3493 3397 3325 3339 

P/E 6.71 9.44 9.67 9.43  营业费用率% 1.1% 1.2% 1.1% 1.1% 

P/B 0.82 0.71 0.69 0.67  管理费用 5927 5666 5579 5590 

P/S 0.42 0.44 0.45 0.45  管理费用率% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 3.82 3.99 3.44 2.83  EBIT 27873 18027 17358 17517 

股息率% 7.7% 6.2% 6.2% 6.2%  财务费用 4366 3033 2758 2486 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% 1.0% 1.0% 0.9% 

毛利率 15.1% 11.8% 11.7% 11.7%  资产减值损失 231 0 0 0 

净利润率 7.1% 4.7% 4.6% 4.7%  投资收益 4123 3000 3000 3000 

净资产收益率 12.2% 7.5% 7.1% 7.1%  营业利润 28183 17994 17599 18031 

资产回报率 6.4% 4.1% 4.0% 4.0%  营业外收支 -367 0 0 0 

投资回报率 11.1% 7.3% 7.5% 8.1%  利润总额 27816 17994 17599 18031 

盈利增长（%）      EBITDA 47052 37795 38326 39692 

营业收入增长率 5.4% -3.3% -1.9% 0.3%  所得税 4538 3239 3168 3246 

EBIT 增长率 7.1% -35.3% -3.7% 0.9%  有效所得税率% 16.3% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 12.5% -36.3% -2.3% 2.5%  少数股东损益 1713 1021 1020 1038 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 21565 13734 13412 13748 

资产负债率 43.5% 41.0% 39.6% 38.3%       

流动比率 0.9 1.0 1.2 1.3       

速动比率 0.5 0.6 0.8 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.1 0.2 0.3 0.5  货币资金 16959 23760 41250 57280 

经营效率指标      应收账款及应收票据 41826 41479 40682 40818 

应收帐款周转天数 51.3 51.3 51.3 51.3  存货 41505 42680 41220 41573 

存货周转天数 57.0 59.8 58.9 59.2  其它流动资产 19798 19418 19278 19297 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9  流动资产合计 120089 127338 142431 158968 

固定资产周转率 2.0 2.0 2.1 2.3  长期股权投资 18985 18985 18985 18985 

      固定资产 150718 141432 130946 119260 

      在建工程 7765 7876 6747 5831 

      无形资产 12314 12030 11657 11307 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 215052 205592 193604 180652 

净利润 21565 13734 13412 13748  资产总计 335141 332930 336035 339620 

少数股东损益 1713 1021 1020 1038  短期借款 38324 34047 32626 29018 

非现金支出 19410 19768 20968 22175  应付票据及应付账款 45931 44674 43282 43606 

非经营收益 23 135 -79 -268  预收账款 19853 19204 18835 18898 

营运资金变动 2895 -2549 491 -99  其它流动负债 29195 29000 28855 28876 

经营活动现金流 45606 32109 35811 36594  流动负债合计 133303 126925 123598 120398 

资产 -12679 -10309 -8980 -9223  长期借款 5610 5610 5610 5610 

投资 5306 0 0 0  其它长期负债 6982 3982 3982 3982 

其他 3187 3000 3000 3000  非流动负债合计 12592 9592 9592 9592 

投资活动现金流 -4186 -7309 -5980 -6223  负债总计 145896 136517 133191 129990 

债权募资 -27827 -7278 -1420 -3609  实收资本 22268 22274 22274 22274 

股权募资 426 67 0 0  普通股股东权益 176763 182909 188321 194069 

其他 -17759 -10788 -10921 -10732  少数股东权益 12483 13504 14523 15561 

融资活动现金流 -45161 -17999 -12341 -14341  负债和所有者权益合计 335141 332930 336035 339620 

现金净流量 -3741 6801 17490 16030       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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