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资料来源：Wind 

 Q4 疆内需求下行，公司业绩承压 
八一钢铁(600581) 
19Q3 公司盈利 1.17 亿元，下调至“中性”评级 

10 月 24 日，八一钢铁发布 2019 年三季报：19 Q1-Q3 营业收入 154.9 亿
元（YoY+0.7%）；归属母公司股东净利润 2.4 亿元（YoY-58.4%）；19Q3

营业收入 59.5 亿元（YoY-17.0%，QoQ+5.9%）；归属母公司股东净利润
1.17 亿元（YoY-67.8%，QoQ-63.2%），业绩低于我们预期。我们认为公
司 Q3 业绩同、环比下滑主要因原材料价格继续高位。我们下调前期盈利
预测，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.19/0.23/0.27 元（前值
0.31/0.38/0.43 元），下调目标价为 3.10~3.38 元，下调至“中性”评级。 

 

原材料价格上行，压缩盈利空间  

19Q3公司产、销量为 152、163万吨（YoY-9.1、-13.3%，QoQ-5.5、+10.5%）；
同期唐山铁精粉、澳洲矿均价（不含税）为 708、733 元/吨（YoY+190、
+310 元/吨，QoQ+87、130 元/吨），压缩盈利空间。19Q1-Q3，公司销售
毛利率为 9.6%（YoY-3.5pct）；19Q3 销售毛利率为 10.4%（YoY-5.0pct，
QoQ-2.7pct）。19Q1-Q3，公司销售、管理、研发、财务费用分别同比变
动-2%、+36%、-5%、-19%，管理费用上行主要因安保及绿化费用增加，
财务费用下行主要因资金流动性加强使得公司利息收入增加。19Q3，公司
销售、管理、研发、财务费用分别同比变动-29%、+29%、+27%、-11%。 

 

公司回款能力提升，资产负债率下行 

19 Q1-Q3，公司销售商品提供劳务收到的现金占营业收入 102.3%，较去
年同期+14.9pct，回款能力提升；经营活动产生的现金流量净额同比下降
108%，主要因原材料价格上涨，公司加大原材料付款力度。同期，公司应
收、应付项目分别较期初下降 7.1%、5.7%，对下游占款能力上行。此外，
公司资产负债率不断下行，2019Q3 末资产负债率为 77.6%，较 2019Q2

末下降 0.44 pct。 

 

四季度疆内需求或下行，公司业绩或小幅承压 

2018 年，新疆固定资产投资增速目标为 15%，实际全年增速-25.2%，完
成度较差；2019 年，新疆固定资产投资增速目标 5%，前 9 月增速为 6.1%

（YoY+49pct），完成度较好，考虑到去年下半年的高基数，今年新疆或完
成全年目标。但新疆地处西北大陆，冬春寒冷，仅有夏秋两季较为温暖，
适合施工，是疆内的钢材需求旺季。旺季时，公司产品主要面向疆内市场，
淡季时，销往疆外地区比例提升。四季度疆内需求或下行，公司或提高疆
外销售占比，销售费用上行或使业绩小幅承压。 

 

成本高位使得公司业绩承压，下调至“中性”评级  

由于原材料价格仍处高位，我们下调公司盈利预测，预计 19-21 年 EPS 为
0.19/0.23/0.27 元（前值 0.31/0.38/0.43 元），对应 PE 为 17.53/14.20/12.11

倍，PB 为 1.15/1.07/0.98 倍。可比公司 PB（2019E）均值为 1.03，考虑
公司是疆内龙头钢企，给予公司 2019 年 1.1~1.2 倍 PB 估值。2019 年预
测 BPS 为 2.82 元，对应目标价 3.10~3.38 元，下调至“中性”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整；疆内外需求不及预期等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,533 

流通 A 股 (百万股) 1,533 

52 周内股价区间 (元) 3.03-5.49 

总市值 (百万元) 4,982 

总资产 (百万元) 19,142 

每股净资产 (元) 2.79  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 16,757 20,105 22,203 22,881 24,045 

+/-%  69.44 19.98 10.44 3.05 5.08 

归属母公司净利润 (百万元) 1,168 700.52 284.24 350.76 411.29 

+/-%  3,048 (40.02) (59.42) 23.41 17.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.76 0.46 0.19 0.23 0.27 

PE (倍) 4.27 7.11 17.53 14.20 12.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：中性（调低评级） 
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估值：下调至“中性”评级 
 

图表1： 公司产品价格前期假设（2019.8.22） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

建材  3,076   2,958   3,106   3,098   3,089  

板材  2,752   3,457   3,325   3,457   3,473  

平均价 2,897  3,238  3,229  3,300  3,305  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司产品价格最新假设（2019.10.25） 

产品（元/吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

建材  3,076   2,958   3,098   3,058   3,054  

板材  2,752   3,457   3,324   3,357   3,387  

平均价 2,897  3,238  3,227  3,229  3,244  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；因钢价持续下行，因此下调钢价假设 

 

图表3： 公司产品销量前期假设（2019.8.22） 

产品（万吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

建材 221  225   263   276   284  

板材 271  288   339   355   366  

总计 491  513  601  631  650  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司产品销量最新假设（2019.10.25） 

产品（万吨） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

建材 221  225   247   254   267  

板材 271  288   330   340   357  

总计 491  513  577  594  624  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；因三季度产销同比下行，因此下调全年产能利用率假设 

 

图表5： 可比钢铁上市公司 PB（2019E） 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

000717.SZ 韶钢松山 1.09  

002110.SZ 三钢闽光 0.90  

601003.SH 柳钢股份 1.10  

 可比公司均值 1.03  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，2019 年 10 月 25 日收盘价计  

 

PE/PB – Bands 

 

图表6： 八一钢铁历史 PE-Bands  图表7： 八一钢铁历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,525 4,850 4,680 4,966 5,365 

现金 772.03 746.34 683.15 732.63 746.40 

应收账款 38.26 51.29 54.65 57.00 59.66 

其他应收账款 9.73 9.23 49.77 46.52 39.10 

预付账款 3.92 560.85 414.65 497.63 498.30 

存货 2,321 2,918 2,852 2,999 3,362 

其他流动资产 379.92 564.81 625.10 633.29 659.63 

非流动资产 15,076 14,472 13,943 13,345 12,749 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 14,576 13,975 13,462 12,882 12,296 

无形资产 16.95 16.17 16.37 15.39 14.80 

其他非流动资产 482.89 480.55 465.28 447.64 437.84 

资产总计 18,601 19,322 18,623 18,311 18,114 

流动负债 14,809 15,271 14,288 13,623 13,016 

短期借款 5,431 5,531 3,580 2,680 1,579 

应付账款 7,442 2,344 2,589 2,668 2,803 

其他流动负债 1,936 7,396 8,120 8,276 8,633 

非流动负债 451.60 8.86 7.96 10.14 8.76 

长期借款 440.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 11.60 8.86 7.96 10.14 8.76 

负债合计 15,261 15,280 14,296 13,633 13,025 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 766.45 1,533 1,533 1,533 1,533 

资本公积 4,087 3,320 3,320 3,320 3,320 

留存公积 (1,515) (816.16) (526.27) (175.51) 235.78 

归属母公司股东权益 3,341 4,043 4,327 4,678 5,089 

负债和股东权益 18,601 19,322 18,623 18,311 18,114  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16,757 20,105 22,203 22,881 24,045 

营业成本 14,402 17,536 20,250 20,903 22,005 

营业税金及附加 77.92 112.89 92.72 107.67 113.01 

营业费用 537.51 1,010 1,070 1,083 1,127 

管理费用 112.28 132.42 177.32 180.13 180.47 

财务费用 316.34 409.30 249.91 167.36 108.72 

资产减值损失 158.15 36.03 32.42 29.18 26.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.18) (0.48) 0.09 0.11 0.13 

营业利润 1,104 847.94 341.64 419.07 490.56 

营业外收入 3.17 1.86 2.30 2.15 2.20 

营业外支出 20.61 6.59 9.54 8.56 8.89 

利润总额 1,087 843.21 334.39 412.66 483.87 

所得税 (81.26) 142.69 50.16 61.90 72.58 

净利润 1,168 700.52 284.24 350.76 411.29 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,168 700.52 284.24 350.76 411.29 

EBITDA 1,780 2,080 1,290 1,292 1,310 

EPS (元，基本) 1.52 0.46 0.19 0.23 0.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 69.44 19.98 10.44 3.05 5.08 

营业利润 249.43 (23.20) (59.71) 22.66 17.06 

归属母公司净利润 3,048 (40.02) (59.42) 23.41 17.26 

获利能力 (%)      

毛利率 14.05 12.78 8.80 8.65 8.48 

净利率 6.97 3.48 1.28 1.53 1.71 

ROE 34.96 17.33 6.57 7.50 8.08 

ROIC 17.55 11.43 6.66 7.21 8.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.04 79.08 76.77 74.45 71.91 

净负债比率 (%) 41.42 39.08 27.81 22.27 14.59 

流动比率 0.24 0.32 0.33 0.36 0.41 

速动比率 0.08 0.12 0.13 0.14 0.15 

营运能力      

总资产周转率 1.13 1.06 1.17 1.24 1.32 

应收账款周转率 680.01 414.06 387.48 378.51 380.80 

应付账款周转率 3.44 3.58 8.21 7.95 8.04 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.76 0.46 0.19 0.23 0.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 0.63 1.49 0.82 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 2.18 2.64 2.82 3.05 3.32 

估值比率      

PE (倍) 4.27 7.11 17.53 14.20 12.11 

PB (倍) 1.49 1.23 1.15 1.07 0.98 

EV_EBITDA (倍) 5.73 4.90 7.90 7.89 7.78  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,584 972.09 2,290 1,264 1,367 

净利润 1,168 700.52 284.24 350.76 411.29 

折旧摊销 359.59 823.17 698.44 705.44 710.78 

财务费用 316.34 409.30 249.91 167.36 108.72 

投资损失 0.18 0.48 (0.09) (0.11) (0.13) 

营运资金变动 683.29 (941.53) 1,116 31.84 136.00 

其他经营现金 56.20 (19.84) (58.47) 9.04 0.03 

投资活动现金 (1,790) (311.86) (108.13) (107.96) (107.99) 

资本支出 31.42 311.87 100.00 100.00 100.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,759) 0.00 (8.13) (7.96) (7.99) 

筹资活动现金 (324.28) (625.92) (2,245) (1,107) (1,245) 

短期借款 (40.00) 100.00 (1,951) (899.95) (1,101) 

长期借款 440.00 (440.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 766.45 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (21.89) (766.45) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (702.38) (285.92) (293.97) (206.95) (144.36) 

现金净增加额 469.16 34.31 (63.19) 49.48 13.77  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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