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公司三季度盈利水平受原材料压制明显。随着铁矿石价格的大幅回落，公司产品

结构的不断优化及出厂价环比抬升，预计公司盈利能力将持续好于行业，四季度

盈利情况有望迎来回升。 

▍公司前三季度业绩同比下降 43.65%。公司 2019 年前三季度实现营业收入

2172.10 亿元，同比下降 3.73%，实现归属净利润 88.74亿元，同比下滑 43.65%。

分季度看，公司 2019Q3 单季实现营业收入 761.23 亿元，同比下滑 1.01%，实现

归属净利润 26.87 亿元，同比下滑 53.17%。 

▍产量同比增长明显，有望顺利实现本年经营目标。2019 年前三季度公司产量增

长明显，累计完成铁产量 3462.3万吨，钢产量 3672.3万吨，商品坯材销量 3545.8

万吨，同比分别增长 31.9%/32.5%/33.2%，三个环节分别完成了年度生产计划的

76.2%/76.2%/75.8%，全年生产经营计划有望顺利完成。 

▍产品价格走势分化，管材价格韧性较强。三季度公司 2019Q3 单季度钢材平均售

价 4285 元，同比下滑 5.16%，环比下滑 1.86%。分产品来看板带材吨售价 4179

元，同比下降 5.32%，环比下降 1.80%，管材吨售价 6458 元，环比增长 0.99%，

同比增长 4.01%。 

▍降本增效效果显著，资本结构环比向好。公司前三季度累计成本削减 47.7 亿元，

已超额完成全年实现成本环比削减 38.6 亿元的目标，正式员工劳动效率提升

5.3%，其中管理人员提升 7.1%。公司 2019Q3 资产负债率 45.56%，同比下降 2.04

个百分点，环比下降 0.25 个百分点，经营活动产生的现金流量净额为 101.57

亿，环比增加 26%，资本结构有所改善。 

▍风险因素：汽车产销持续低迷；宏观经济增速大幅度下滑。 

▍投资建议：三季度由于原材料端价格抬升导致公司业绩明显承压，但随着铁矿

价格的大幅回落以及四季度公司主要产品出厂价较三季度明显抬升，预计公司

四季度盈利水平将迎来一定好转。综合考虑上述分析，我们将公司 2019-21 年

EPS 预测由 0.65/0.75/0.80 元下调至 0.55/0.59/0.64 元。按 2019 年 0.9 倍 PB

估值，将目标价下调为 7.18 元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 289,497.79 305,204.87 297,291.39 302,041.39 306,791.39 

营业收入增长率 56% 5% -3% 2% 2% 

净利润(百万元) 19,170.34 21,565.16 12,168.90 13,091.24 14,199.95 

净利润增长率 114% 12% -44% 8% 8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.86 0.97 0.55 0.59 0.64 

毛利率% 14% 15% 11% 11% 11% 

净资产收益率 ROE% 11.66% 12.20% 6.84% 7.09% 7.40% 

每股净资产（元） 7.38 7.94 7.98 8.29 8.62 

PE 6.52 5.78 10.27 9.55 8.80 

PB 0.76 0.71 0.70 0.68 0.65 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.61 元 

目标价 7.18 元 

总股本 22,274 百万股 

流通股本 22,101 百万股 

52周最高/最低价 7.98/5.61 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.24% 

近 6 月绝对涨幅 -11.98% 

近12月绝对涨幅 -19.05%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 289,498 305,205 297,291 302,041 306,791 

营业成本 248,425 259,085 263,763 269,088 272,413 

毛利率 14.19% 15.11% 11.28% 10.91% 11.21% 

营业税金及附加 1,880 1,623 1,450 1,680 1,612 

销售费用 3,366 3,493 3,496 3,507 3,560 

营业费用率 1.16% 1.14% 1.18% 1.16% 1.16% 

管理费用 9,632 5,927 7,832 6,911 7,551 

管理费用率 3.33% 1.94% 2.63% 2.29% 2.46% 

财务费用 3,370 4,366 1,481 981 274 

财务费用率 1.16% 1.43% 0.50% 0.32% 0.09% 

投资收益 3,042 4,123 3,583 3,853 3,718 

营业利润 24,924 28,183 15,964 17,229 18,625 

营业利润率 8.61% 9.23% 5.37% 5.70% 6.07% 

营业外收入 275 312 342 309 321 

营业外支出 1,164 679 786 876 780 

利润总额 24,035 27,816 15,520 16,662 18,165 

所得税 3,632 4,538 2,665 2,699 3,009 

所得税率 15.11% 16.31% 17.17% 16.20% 16.56% 

少数股东损益 1,233 1,713 686 872 957 

归属于母公司股
东的净利润 

19,170 21,565 12,169 13,091 14,200 

净利率 6.62% 7.07% 4.09% 4.33% 4.63% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 17,857 16,959 17,209 17,633 19,021 

存货 39,488 41,505 47,486 44,774 46,006 

应收账款 43,936 41,826 39,628 42,498 42,036 

其他流动资产 32,011 19,798 22,896 22,351 22,763 

流动资产 133,293 120,089 127,219 127,255 129,826 

固定资产 154,222 150,718 144,024 135,794 125,992 

长期股权投资 17,286 18,985 18,985 18,985 18,985 

无形资产 12,384 12,314 12,114 11,914 11,714 

其他长期资产 33,050 33,035 34,142 33,260 34,350 

非流动资产 216,942 215,052 209,264 199,952 191,041 

资产总计 350,235 335,141 336,483 327,207 320,867 

短期借款 60,282 38,324 29,856 16,878 0 

应付账款 39,673 45,931 48,085 46,578 48,370 

其他流动负债 63,251 49,049 54,984 52,552 52,920 

流动负债 163,207 133,303 132,925 116,008 101,290 

长期借款 413 5,610 5,610 5,610 5,610 

其他长期负债 12,142 6,982 6,982 6,982 6,982 

非流动性负债 12,556 12,592 12,592 12,592 12,592 

负债合计 175,762 145,896 145,517 128,600 113,882 

股本 22,268 22,268 22,274 22,274 22,274 

资本公积 48,715 49,582 49,575 49,575 49,575 

归属于母公司所
有者权益合计 

164,433 176,763 177,797 184,567 191,987 

少数股东权益 10,040 12,483 13,168 14,040 14,997 

股东权益合计 174,472 189,245 190,966 198,607 206,984 

负债股东权益总

计 
350,235 335,141 336,483 327,207 320,867 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 24,035 27,816 15,520 16,662 18,165 

所得税支出 -3,632 -4,538 -2,665 -2,699 -3,009 

折旧和摊销 18,353 19,179 19,544 21,096 22,648 

营运资金的变化 -7,943 2,895 1,161 -3,022 1,362 

其他经营现金流 2,264 254 -1,549 -2,846 -3,373 

经营现金流合计 33,077 45,606 32,010 29,190 35,794 

资本支出 -13,277 -12,760 -13,912 -11,925 -13,900 

投资收益 3,042 4,123 3,583 3,853 3,718 

其他投资现金流 -1,489 4,450 -348 -415 -291 

投资现金流合计 -11,724 -4,186 -10,677 -8,487 -10,473 

发行股票 1,590 426 0 0 0 

负债变化 219,573 252,354 -8,468 -12,977 -16,878 

股息支出 -10,021 -11,134 -11,134 -6,322 -6,780 

其他融资现金流 
-225,52

4 

-286,80

7 
-1,481 -981 -274 

融资现金流合计 -14,382 -45,161 -21,083 -20,280 -23,932 

现金及现金等价
物净增加额 

6,972 -3,741 250 424 1,389 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 55.89% 5.43% -2.59% 1.60% 1.57% 

营业利润增长率 
114.95

% 
13.08% 

-43.36

% 
7.93% 8.10% 

净利润增长率 
113.82

% 
12.49% 

-43.57

% 
7.58% 8.47% 

毛利率 14.19% 15.11% 11.28% 10.91% 11.21% 

EBITDA Margin 15.84% 16.32% 12.06% 12.54% 13.08% 

净利率 6.62% 7.07% 4.09% 4.33% 4.63% 

净资产收益率 11.66% 12.20% 6.84% 7.09% 7.40% 

总资产收益率 5.47% 6.43% 3.62% 4.00% 4.43% 

资产负债率 50.18% 43.53% 43.25% 39.30% 35.49% 

所得税率 15.11% 16.31% 17.17% 16.20% 16.56% 

股利支付率 52.27% 51.63% 51.95% 51.79% 51.87% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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