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相对涨幅（%） -4.6 -8.8 -17.6 
资料来源：海通证券研究所 
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成本削减成效明显，Q2 业绩环比大幅改善 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 

 公司 20Q2 实现归母净利润 24.66 亿元，环比增 60.49%。公司 20H1 实现营

业收入 1297.72 亿元，同比下行 7.88%，实现归母净利润 40.02 亿元，同比

下行 36.87%。20Q2 实现营业收入 697.99 亿元，同比下行 7.55%，实现归

母净利润 24.66 亿元，同比下行 28.76%，环比上行 60.49%。 

 点评： 

 公司 20H1 共生产铁、钢、材分别为 2199.3、2345.7、2232.4 万吨，同比小

幅下滑 3.65%、3.41%、0.12%，整体平稳。我们认为在新冠疫情影响下，

公司覆盖全厂的智慧制造系统优势尽显，不仅保持生产的稳定顺行，提升生

产效率，更实现了疫情期间不停产，使疫情防控和稳产高产取得了有效平衡 。 

 成本削减继续进行。公司继续推进对标找差，加大配煤配矿结构优化、物流

成本削减等手段，上半年实现成本削减 36.5 亿元，其中削减制造成本 20.43

亿元、原料采购物流成本 7.04 亿元。我们认为公司成本削减成绩斐然，有效

的支撑了公司的经营业绩。 

 预计三、四季度盈利回升。一季度受疫情影响钢价走低，4-5 月随着复工复

产推进钢材需求回升但整体钢材仍处低位，叠加铁矿价格一路走高导致钢企

盈利承压。我们预计下半年铁矿价格可能回落，有利于钢企盈利。 

 公司财务费用率和管理费用率下行，资产负债率小幅提升。公司 Q2 财务费

用率与管理费用率下行，其中管理费用率下行 0.69 个百分点至 3.93%，有效

的减少公司期间费用率，提升净利率。公司截至二季度末资产负债率小幅上

行至 46.02%，但依旧维持 50%以下，流动比率小幅提升，但偿债能力整体

健康。 

 盈利预测及投资评级。公司为钢铁行业龙头企业，降本增效成果显现，我们

预计随着疫情过去、需求逐渐复苏以及铁矿石价格回落，公司三、四季度盈

利仍有小幅回升。总体上我们预计公司 2020-2021 年 EPS 为 0.39、0.41 元，

每股净资产为 8.20、8.43 元。参考可比公司估值，考虑到公司为行业龙头，

我们给予其 2020 年 0.7-0.8 倍 PB，合理价值区间 5.74-6.56 元，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] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 305507 292057 287545 292353 299755 

(+/-)YoY(%) 5.5% -4.4% -1.5% 1.7% 2.5% 

净利润(百万元) 21449 12423 8588 9121 10370 

(+/-)YoY(%) 11.9% -42.1% -30.9% 6.2% 13.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.96 0.56 0.39 0.41 0.47 

毛利率(%) 15.1% 11.0% 9.1% 9.3% 9.6% 

净资产收益率(%) 12.1% 7.0% 4.7% 4.9% 5.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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 20H1 分产品产量情况 

 

资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 
 

 

图3 公司单季度营业收入变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司 20H1 分产品营收占比 

 

资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 
 

 

图5 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6 公司单季度归母净利润变化情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图7 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   
 

图8 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   
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表 1 公司主营业务预测主要假设 

 主要假设 

产量 2020 年公司产量保持稳定，2021-2022 年东山基地三高炉投产热轧与冷轧产量有望增长  

价格 2020 年预计钢价下跌，2021-2022 年预计钢材价格企稳 

毛利率 预计公司 2020 年毛利率下跌。2021-2022 年钢材毛利率小幅回升 
 

资料来源：海通证券研究所   

 

表 2 主营业务分项预测表 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

冷轧碳钢板卷      

销量（万吨） 1852 1781 1745 1798 1852 

平均售价(元/吨） 5136 4848 4703 4656 4703 

收入(亿元） 951.14 863.51 820.85 837.02 870.76 

成本（亿元） 796.23 771.20 738.77 753.32 783.68 

吨毛利（元/吨） 836 518 470 466 470 

热轧碳钢板卷 
     

销量（万吨） 2054 2107 2149 2235 2325 

平均售价(元/吨） 3846 3576 3541 3576 3612 

收入(亿元） 789.87 753.54 760.92 799.28 839.56 

成本（亿元） 637.85 676.39 696.25 727.34 755.60 

吨毛利（元/吨） 740 366 301 322 361 

钢管产品 
     

销量（万吨） 222 219 221 221 221 

平均售价(元/吨） 6354 6444 6379 6316 6252 

收入(亿元） 141.06 141.12 141.11 139.69 138.30 

成本（亿元） 123.13 124.30 127.00 125.03 123.09 

吨毛利（元/吨） 808 768 638 663 688 

长材产品 
     

销量（万吨） 179 197 199 199 199 

平均售价(元/吨） 4408 4175 4049 3968 3955 

收入(亿元） 78.91 82.24 80.57 78.96 78.70 

成本（亿元） 64.77 65.99 70.10 67.12 66.10 

吨毛利（元/吨） 790 825 526 595 633 

其他钢铁产品      

销量（万吨） 403 414 418 418 424 

平均售价(元/吨） 4252 4211 4084 4003 3989 

收入(亿元） 171.37 174.32 170.78 167.37 169.03 

成本（亿元） 135.34 148.83 153.70 150.63 152.13 

吨毛利（元/吨） 894 616 408 400 399 

其他业务      

收入(亿元） 915.44 901.21 901.21 901.21 901.21 

成本（亿元） 833.53 812.00 829.11 829.11 829.11 

资料来源：Wind，2018-2019年报，海通证券研究所 
 

 

 

表 3 可比公司估值情况（2020-8-28 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） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 

000959.SZ 首钢股份 5.28 0.16 0.18 0.20 33.74 29.50 26.35 0.56 

000709.SZ 河钢股份 2.24 0.15 0.17 0.19 14.95 13.58 11.70 0.44 

600282.SH 南钢股份 3.26 0.41 0.46 0.51 8.12 7.16 6.48 1.01 

000932.SZ 华菱钢铁 4.93 0.83 0.90 0.96 5.83 5.41 5.03 0.94 

600782.SH 新钢股份 4.37 0.85 0.88 0.98 5.16 4.94 4.46 0.56 

均值 0.48 0.52 0.57 13.56 12.12 10.80 0.70 
 

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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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 292057 287545 292353 299755 

每股收益 0.56 0.39 0.41 0.47  营业成本 259871 261492 265255 270971 

每股净资产 7.99 8.20 8.43 8.72  毛利率% 11.0% 9.1% 9.3% 9.6% 

每股经营现金流 1.32 0.90 0.98 1.01  营业税金及附加 1266 1341 1332 1376 

每股股利 0.28 0.18 0.18 0.18  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 3381 3318 3377 3462 

P/E 8.78 12.71 11.97 10.52  营业费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 0.61 0.60 0.58 0.56  管理费用 5582 5543 5620 5768 

P/S 0.37 0.38 0.37 0.36  管理费用率% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 4.42 5.74 5.59 5.03  EBIT 13093 7819 8368 9645 

股息率% 5.7% 3.7% 3.7% 3.7%  财务费用 2460 1384 1317 1118 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 

毛利率 11.0% 9.1% 9.3% 9.6%  资产减值损失 323 0 0 0 

净利润率 4.3% 3.0% 3.1% 3.5%  投资收益 3700 3721 3757 3861 

净资产收益率 7.0% 4.7% 4.9% 5.3%  营业利润 15515 10888 11580 13170 

资产回报率 3.7% 2.5% 2.6% 2.9%  营业外收支 -521 0 0 0 

投资回报率 5.4% 3.0% 3.1% 3.6%  利润总额 14994 10888 11580 13170 

盈利增长（%）      EBITDA 32133 21626 22157 23440 

营业收入增长率 -4.4% -1.5% 1.7% 2.5%  所得税 1525 1633 1737 1975 

EBIT 增长率 -53.1% -40.3% 7.0% 15.3%  有效所得税率% 10.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -42.1% -30.9% 6.2% 13.7%  少数股东损益 1046 666 723 824 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 12423 8588 9121 10370 

资产负债率 43.7% 42.9% 42.1% 40.8%       

流动比率 0.98 0.98 0.98 1.03       

速动比率 0.64 0.63 0.62 0.65  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.10 0.08 0.08 0.09  货币资金 13439 11000 10000 12000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 11505 11187 11213 11552 

应收帐款周转天数 13.59 14.20 14.00 14.07  存货 40300 41001 41439 42384 

存货周转天数 56.60 57.23 57.02 57.09  其它流动资产 65321 66266 66063 66339 

总资产周转率 0.86 0.84 0.84 0.85  流动资产合计 130564 129454 128714 132274 

固定资产周转率 1.98 1.94 1.96 2.06  长期股权投资 19393 19393 19393 19393 

      固定资产 147436 148167 148874 145590 

      在建工程 8468 13468 19468 24468 

      无形资产 11887 11577 11227 10890 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 209069 214332 220557 221795 

净利润 12423 8588 9121 10370  资产总计 339633 343786 349271 354069 

少数股东损益 1046 666 723 824  短期借款 13068 11436 10181 6036 

非现金支出 18760 13808 13788 13795  应付票据及应付账款 43586 44541 44951 45999 

非经营收益 -1592 -2260 -2428 -2717  预收账款 22372 20922 21646 22067 

营运资金变动 -1132 -794 636 189  其它流动负债 53561 54589 54352 54633 

经营活动现金流 29504 20008 21840 22461  流动负债合计 132587 131489 131131 128734 

资产 -16898 -18904 -19815 -14839  长期借款 2008 2008 2008 2008 

投资 -8552 0 0 0  其它长期负债 13823 13823 13823 13823 

其他 3221 3721 3757 3861  非流动负债合计 15830 15830 15830 15830 

投资活动现金流 -22229 -15183 -16058 -10978  负债总计 148417 147319 146961 144565 

债权募资 87165 -1632 -1255 -4145  实收资本 22274 22271 22271 22271 

股权募资 215 -3 0 0  归属于母公司所有者权益 178053 182638 187759 194129 

其他 -98864 -5628 -5527 -5338  少数股东权益 13163 13829 14551 15376 

融资活动现金流 -11485 -7263 -6782 -9483  负债和所有者权益合计 339633 343786 349271 354069 

现金净流量 -4252 -2439 -1000 2000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘彦奇 钢铁行业 

施毅 有色金属行业 

周慧琳 钢铁行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 久立特材,方大特钢,博威合金,新钢股份,雅化集团,华菱钢铁,紫金矿业,永兴材料,宝钢股份,太钢不锈,华友钴业,四

通新材,南钢股份,菲利华,盛达资源,洛阳钼业,中矿资源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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