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 2018年三季报：公司前三季度实现盈利 12.77 亿元，同比增长 28.21% 

公司前三季度实现营业收入 158.04 亿元，同比上升 17.89%；实现归属于母公

司净利润 12.77亿元，同比增长 28.21%；其中三季度实现归属于母公司净利润

5.28亿元，同比减少 10.62%，环比增长 6.93%。 

 三季度公司盈利仍维持较高水平，焦炭涨价一定程度侵蚀成材利润， 

三季度钢材价格仍处高位，钢材利润维持较高水平。据公司三季报，三季度公

司销售钢材均价达 3677 元/吨，同比增长 16.53%；经测算，公司三季度吨钢

利润达 494 元/吨，同比减少 13.43%。公司吨钢利润在钢材销售均价高于去年

同期的前提下仍出现回落的主要原因是三季度焦炭价格上涨侵蚀成材利润。公

司焦炭皆采购自凌钢集团，采购价格采用市场价，今年三季度公司采购焦炭的

均价为 2078 元/吨，而去年同期焦炭采购价仅为 1705 元/吨，按照生产 1吨铁

水消耗 0.4 吨焦炭测算，三季度生产一吨铁水对应的焦炭成本上升 149元，成

材利润受到影响较大。 

 采暖季限产力度或将超预期，公司地处非限产区域有望受益 

近期，长三角地区发布了秋冬季大气污染攻坚战征求意见稿，要求秋冬期间区

域内 PM2.5 平均浓度、重度及以上污染天数同比下降 5%左右。今年采暖季限产

范围扩大，限产将蔓延至长三角地区和汾渭平原，考虑到当前地方政府环保压

力相对较大，预计采暖季限产执行力度或将超出预期，限产对钢铁供给影响仍

存。公司地处辽宁省凌源市，不在限产区域之内，有望受益于采暖季限产带来

的钢材利润上升而获得超额利润。 

 区位优势稳保公司盈利，维持“增持”评级 

公司作为东北棒线材龙头钢企，区位优势明显，业绩稳定增长有较强支撑。

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.57、0.63、0.66 元/股，对应 PE为 6.14、

5.58、5.33 倍。考虑到当前公司 PE（TTM）为 6.29倍，行业 PE（TTM）为 7.25

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 17988  20010  21011  22061  

+/-% 24% 11% 5% 5% 

净利润(百万) 1207  1589  1749  1829  

+/-%  801% 32% 10% 5% 

EPS(最新摊薄) 0.44  0.57  0.63  0.66  

PE 8.08  6.14  5.58  5.33  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



 

 

盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4886  8811  10516  12108   营业收入 17988  20010  21011  22061  
  现金 2036  4633  6530  7837   营业成本 15333  17170  17943  18930  
  应收账款 57  41  53  56   营业税金及附加 110  64  79  74  
  其他应收款 27  16  29  27   营业费用 257  269  275  278  
  预付账款 599  877  845  917   管理费用 244  229  234  232  
  存货 1427  1765  1787  1843   财务费用 202  160  148  109  
  其他流动资产 739  1479  1272  1429   资产减值损失 112  0  0  0  
非流动资产 9886  9510  9037  8575   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 2  2  2  2   投资净收益 1  0  0  0  
  固定资产 8585  8259  7898  7516   营业利润 1732  2118  2332  2438  
  无形资产 576  526  476  425   营业外收入 35  0  0  0  
  其他非流动资产 724  724  662  632   营业外支出 37  0  0  0  
资产总计 14771  18321  19553  20683   利润总额 1730  2118  2332  2438  
流动负债 6593  8591  8574  8766   所得税 523  530  583  610  
  短期借款 1939  2627  2506  2452   净利润 1207  1589  1749  1829  
  应付账款 1268  1541  1565  1653   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 3386  4424  4503  4662   归属母公司净利润 1207  1589  1749  1829  
非流动负债 1792  1881  1857  1492   EBITDA 2537  2809  3021  3097  
  长期借款 242  242  242  242   EPS（元） 0.48  0.57  0.63  0.66  
  其他非流动负债 1550  1638  1615  1249        
负债合计 8385  10472  10432  10258   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 2519  2771  2771  2771   成长能力     

  资本公积 452  452  452  452   营业收入 24.4% 11.2% 5.0% 5.0% 
  留存收益 3391  4626  5899  7203   营业利润 717.6% 22.3% 10.1% 4.6% 
归属母公司股东权益 6387  7849  9122  10426   归属于母公司净利润 801.0% 31.7% 10.1% 4.6% 
负债和股东权益 14771  18321  19553  20683   获利能力         
      毛利率(%) 14.8% 14.2% 14.6% 14.2% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 6.7% 7.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 18.9% 20.2% 19.2% 17.5% 
经营活动现金流 1303  2372  2709  2449   ROIC(%) 17.6% 23.7% 28.7% 31.5% 
  净利润 1207  1589  1749  1829   偿债能力         
  折旧摊销 603  531  541  549   资产负债率(%) 56.8% 57.2% 53.3% 49.6% 
  财务费用 202  160  148  109   净负债比率(%) 26.01% 27.40% 26.35% 26.27% 
  投资损失 -1  0  0  0   流动比率 0.74  1.03  1.23  1.38  
营运资金变动 -1248  95  266  -46   速动比率 0.52  0.82  1.02  1.17  
  其他经营现金流 540  -3  6  7   营运能力         
投资活动现金流 -191  -178  -68  -90   总资产周转率 1.19  1.21  1.11  1.10  
  资本支出 244  200  100  117   应收账款周转率 141  251  325  285  
  长期投资 0  0  -0  0   应付账款周转率 12.49  12.23  11.56  11.77  
  其他投资现金流 53  22  32  27   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1288  403  -744  -1052   每股收益(最新摊薄) 0.44  0.57  0.63  0.66  

  短期借款 -1343  688  -120  -55   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.47  0.86  0.98  0.88  

  长期借款 241  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 2.30  2.83  3.29  3.76  

  普通股增加 0  252  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 8.08  6.14  5.58  5.33  
  其他筹资现金流 -186  -537  -624  -998   P/B 1.53  1.24  1.07  0.94  
现金净增加额 -178  2597  1897  1307   EV/EBITDA 4  4  4  4  
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