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基本状况 

总股本(百万股) 2,452 

流通股本(百万股) 2,204 

市价(元) 6.9 

市值(百万元) 16,919 

流通市值(百万元) 15,208 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 36,248  45,511  42,901  44,115  46,021  

增长率 yoy% 14.40% 25.55% -5.74% 2.83% 4.32% 

净利润 6,507  3,673  2,286  2,516  2,734  

增长率 yoy% 20.04% -43.55% -37.77% 10.07% 8.67% 

每股收益（元） 2.65  1.50  0.93  1.03  1.12  

每股现金流量 2.86  0.85  -1.06  3.73  -0.88  

净资产收益率 35.50% 19.61% 9.63% 9.87% 9.98% 

P/E 2.60  4.61  7.40  6.72  6.19  

PEG -0.10  -0.49  -0.28  -0.25  -0.66  

P/B 0.92  0.90  0.71  0.66  0.62  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年半年度报告，上半年实现营业收入 229 亿元，同
比下降 4.6%；实现归属上市公司股东净利润 11.8 亿元，同比下降 54%；扣非
后归母净利润 10.4 亿元，同比下降 51%。报告期内 EPS 为 0.48 元，单季度
EPS 分别为 0.21 元和 0.27 元。合并利润表范围包含了 2020 年 6 月收购的罗
源闽光经营利润，并对 2019 年经营数据进行了追溯调整。同时公司拟使用自
有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，资金金额 1-2 亿元，回购价格不超
过 10.5 元/股，本次回购股份将用于实施股权激励； 

 公司盈利随行业趋势性下滑：上半年由于疫情对下游需求影响以及冶炼端生产
状态相对旺盛，钢铁行业盈利延续下滑趋势，从近期披露的上市公司半年报业
绩来看，多数钢企净利润下降幅度在 50%左右，公司盈利整体趋势与行业基本
一致。具体来看，报告期内公司产铁、钢、钢材分别为 573 万吨、496 万吨和
567 万吨，暂未披露追溯调整后的去年同期数据。从产品盈利性来看，钢铁主
业毛利率为 12.2%，同比减少 5.5%，其中公司主要产品螺纹钢毛利率 13.7%，
同比下滑 8.8%。在行业下行的大环境下，公司在降本增效方面做出了多番努
力，面对持续攀升的铁矿石价格，实施差异化采购，上半年国内矿采购总量同
比增长 49%，进口矿综合采购价格低于普氏均价 1.5 美元/吨；持续挖掘生产
工序和非生产工序的降成本潜力，上半年公司实现吨钢全流程降成本 9 元，合
计降本增效 5149 万元。财务数据方面，在建工程同比增长 87%，主要系报告
期工程增加较多所致；财务费用为 9139 万元，去年同期为-1398 万元，主要
为报告期利息净支出及汇票贴现利息较上年同期增加所致； 

 集团钢铁产能整合终落地：6 月份公司以自有资金 21.5 亿元收购了罗源闽光 1
00%股权，罗源闽光成为公司全资子公司。罗源闽光主要生产建筑用钢，年产
钢量为 190 万吨左右，产品结构与公司本部接近，具有较高的协同性，同时罗
源闽光与之前公司收购的三安钢铁类似，皆位于沿海，地理位置优越，考虑到
福建省内钢厂原材料高度依赖外采，便捷的运输条件有利于降低原材料以及产
品销售成本。此次产能整合动作符合市场预期，有利于公司与三钢集团避免同
业竞争，减少关联交易，增强公司现有建筑用钢主营业务，提高市场竞争力； 

 下一步关注所购产能指标落地：公司通过竞拍取得的钢铁产能指标（铁：100
万吨、钢：100 万吨），前序与福建亿鑫钢铁签订协议利用各自所拥有的钢铁
产能指标进行战略合作，但经协商已中止合作事项。此次整合罗源闽光后，将
有利于公司产能置换方案的顺利实施，进一步推动公司产业转型升级和沿海战
略实现。叠加新购产能指标，公司总粗钢产能将增至近 1300 万吨，届时在福
建市场占有率将达到 70%以上； 

 投资建议：公司通过收购罗源闽光，产能空间进一步扩张，并提升物流成本优
势，提升公司整体竞争力，下一步可关注所购产能指标落地，回购股份彰显公
司对未来发展前景信心，健全激励机制调动员工积极性。后续行业需求层面仍
面临较大不确定性，钢铁板块存在阶段性博弈机会。预计公司 2020-2022 年
EPS 分别为 0.93 元、1.03 元和 1.12 元，对应 PE 分别为 7.4X、6.7X 和 6.2X，
维持“持有”评级； 

 风险提示：疫情反复风险，产能指标落地不确定性，宏观经济回落。 
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图表 1：吨钢盈利能力比较 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：单季度财务数据比较 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019H1 2020H1

钢产量（万吨） 629 598 624 922 966 1037 511 573

钢铁业营业收入(百万元) 16849 11487 13360 30946 35564 36403 18338 20489

钢铁业营业成本(百万元) 16350 12125 11698 21785 25268 29772 14742 17984

销售费用(百万元) 44 49 70 81 88 126 60 58

管理费用(百万元) 176 187 209 303 412 417 189 287

研发费用(百万元) 815 819 948 475 441

财务费用(百万元) 247 211 145 102 60 29 -7 91

净利润（百万元） 32 -929 927 5743 6517 3685 2177 1178

EPS 0.06 -1.74 0.98 3.32 3.98 1.50 0.89 0.48

吨钢售价（元/吨） 2678 1920 2140 3357 3683 3510 3587 3573

吨钢成本（元/吨） 2599 2027 1874 2363 2617 2871 2883 3136

吨钢毛利（元/吨） 79 -107 266 994 1066 639 703 437

吨钢三项费用（元/吨） 74 75 68 141 143 147 140 153

吨钢净利润（元/吨） 5 -155 148 623 675 355 426 205

2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

营业收入(百万元) 9230 9423 8347 10573 12900 13692 10653 12249

营业成本(百万元) 6454 6479 6667 8612 11644 11977 9516 10864

销售费用(百万元) 20 27 26 34 31 35 27 31

管理费用(百万元) 120 103 82 107 132 96 122 166

研发费用(百万元) 5 808 234 241 167 306 242 199

财务费用(百万元) -1 12 0 -7 -7 43 31 61

资产减值损失(百万元) -4 1

利润总额(百万元) 2592 1813 1290 1587 911 1126 674 917

所得税费用(百万元) 644 481 326 374 257 273 170 244

净利润（百万元） 1947 1331 964 1213 655 853 505 673

EPS 1.19 0.81 0.39 0.49 0.27 0.35 0.21 0.27

毛利率 30.1% 31.2% 20.1% 18.5% 9.7% 12.5% 10.7% 11.3%

三项费用率 1.6% 10.1% 4.1% 3.6% 2.5% 3.5% 4.0% 3.7%

所得税率 24.9% 26.6% 25.2% 23.5% 28.2% 24.2% 25.2% 26.6%

净利润率 21.1% 14.1% 11.6% 11.5% 5.1% 6.2% 4.7% 5.5%
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图表 3：财务数据预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 31,686 45,511 42,901 44,115 46,021 货币资金 6,325 6,017 5,672 11,387 7,362

    增长率 14.4% 14.4% -5.7% 2.8% 4.3% 应收款项 3,628 175 3,650 154 3,774

营业成本 -22,427 -38,901 -38,898 -39,880 -41,470 存货 2,502 3,500 2,335 3,647 2,573

    %销售收入 70.8% 85.5% 90.7% 90.4% 90.1% 其他流动资产 3,977 6,639 6,525 7,013 6,936

毛利 9,259 6,611 4,003 4,235 4,551 流动资产 16,432 16,331 18,181 22,201 20,645

    %销售收入 29.2% 14.5% 9.3% 9.6% 9.9%     %总资产 58.2% 54.9% 57.3% 62.0% 60.3%

营业税金及附加 -262 -194 -343 -353 -368 长期投资 355 376 402 436 478

    %销售收入 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 9,715 10,333 9,732 9,126 8,512

营业费用 -81 -126 -120 -124 -129     %总资产 34.4% 34.7% 30.7% 25.5% 24.9%

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 584 1,438 2,100 2,691 3,209

管理费用 -303 -417 -429 -441 -460 非流动资产 11,786 13,438 13,551 13,597 13,564

    %销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%     %总资产 41.8% 45.1% 42.7% 38.0% 39.7%

息税前利润（EBIT） 8,613 5,873 3,111 3,317 3,593 资产总计 28,218 29,769 31,732 35,798 34,209

    %销售收入 27.2% 12.9% 7.3% 7.5% 7.8% 短期借款 1,930 1,911 2,553 1,158 1,083

财务费用 -102 -29 -150 -35 -30 应付款项 4,829 7,562 3,681 7,673 4,236

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 其他流动负债 2,505 640 835 835 835

资产减值损失 -20 0 1 1 1 流动负债 9,263 10,113 7,069 9,666 6,154

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 300 300 0 0

投资收益 64 45 48 51 52 其他长期负债 543 561 561 561 561

    %税前利润 0.8% 0.8% 1.6% 1.5% 1.4% 负债 9,806 10,974 7,930 10,227 6,715

营业利润 7,640 5,889 3,010 3,335 3,617 普通股股东权益 18,329 18,728 23,727 25,488 27,402

  营业利润率 24.1% 12.9% 7.0% 7.6% 7.9% 少数股东权益 82 67 75 83 92

营业外收支 11 42 50 33 43 负债股东权益合计 28,218 29,769 31,732 35,798 34,209

税前利润 7,651 5,931 3,060 3,368 3,660

    利润率 24.1% 13.0% 7.1% 7.6% 8.0% 比率分析

所得税 -1,897 -1,229 -764 -841 -914 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 24.8% 20.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 5,743 3,685 2,293 2,524 2,743 每股收益(元) 3.32 1.50 0.93 1.03 1.12

少数股东损益 323 12 8 8 9 每股净资产(元) 7.48 7.64 9.68 10.40 11.18

归属于母公司的净利润 5,420 3,673 2,286 2,516 2,734 每股经营现金净流(元) 2.86 0.85 -1.06 3.73 -0.88

    净利率 17.1% 20.0% 5.3% 5.7% 5.9% 每股股利(元) 1.33 1.33 0.28 0.31 0.33

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.50% 19.61% 9.63% 9.87% 9.98%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 23.10% 12.38% 7.23% 7.05% 8.02%

净利润 6,517 3,685 2,293 2,524 2,743 投入资本收益率 61.08% 26.87% 17.10% 12.74% 19.32%

加:折旧和摊销 672 787 873 951 1,029 增长率

   资产减值准备 1 -1 0 0 0 营业总收入增长率 14.40% 14.40% -5.74% 2.83% 4.32%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 11.57% -38.70% -46.64% 6.65% 8.22%

   财务费用 101 68 150 35 30 净利润增长率 20.04% -43.55% -37.77% 10.07% 8.67%

   投资收益 -64 -45 -48 -51 -52 总资产增长率 27.76% 5.50% 6.59% 12.81% -4.44%

   少数股东损益 10 12 8 8 9 资产管理能力

   营运资金的变动 -5,739 -6,714 -5,877 5,688 -5,906 应收账款周转天数 0.3 0.9 1.0 0.5 0.4

经营活动现金净流 7,017 2,092 -2,609 9,147 -2,156 存货周转天数 23.2 23.7 24.5 24.4 24.3

固定资本投资 -527 -403 -110 -110 -100 应付账款周转天数 18.0 20.4 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -3,455 448 -942 -947 -944 固定资产周转天数 96.2 79.3 84.2 76.9 69.0

股利分配 -3,269 -3,269 -686 -755 -820 偿债能力

其他 1,246 -61 3,891 -1,730 -105 净负债/股东权益 -20.82% -18.26% -35.73% -24.15% -25.10%

筹资活动现金净流 -2,023 -3,330 3,205 -2,485 -925 EBIT利息保障倍数 161.6 204.2 21.1 96.2 121.5

现金净流量 1,539 -789 -345 5,715 -4,025 资产负债率 34.75% 36.86% 24.99% 28.57% 19.63%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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