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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 49,949.62 76,656.36 91,037.10 106,349.53 109,688.91 

增长率 yoy% 20.36% 53.47% 18.76% 16.82% 3.14% 

净利润 -1,055.17 4,120.92 7,054.56 10,369.91 10,541.83 

增长率 yoy% -64.34% -490.55% 71.19% 47.00% 1.66% 

每股收益（元） -0.35 1.37 2.34 2.37 2.41 

每股现金流量 2.19 1.40 4.51 4.16 4.76 

净资产收益率 -16.91% 39.82% 40.59% 30.14% 24.61% 

P/E -18.01 4.61 2.69 2.66 2.62 

PEG 0.06 0.18 -0.01 -0.01 0.10 

P/B 3.05 1.84 1.09 0.80 0.64 

投资要点 

 起因-资产负债率较高：在近二十年的上市历程中，公司投入大量资金进行技改
和升级，但由于公司原外资股东安赛乐米塔尔不愿稀释其股权，公司融资需求主
要依靠银行负债，资产负债率随之逐渐攀升。三季度末公司资产负债率虽较 201
7 年底已下降 9.46 个百分点至 71.08%，但仍超过板块 56%的平均负债水平。考
虑到高负债是历史遗留问题，单纯通过经营积累降杠杆将需要较长周期，因此公
司拟通过市场化债转股来解决高负债问题，同时为减少每股收益摊薄，公司将市
场化债转股和收购华菱集团优质钢铁资产同步实施； 

 过程-市场化债转股+钢铁资产整体上市：此次方案包含三方面：（1）增资：6 家
市场化债转股实施机构对华菱钢铁控股的优质钢铁资产华菱湘钢、华菱涟钢、华
菱钢管合计增资 32.8 亿元；（2）发行股份：对 6 家特定投资机构、华菱集团及
其全资子公司衡钢集团、涟钢集团以 6.41 元发行 13.62 亿股收购“三钢”全部
少数股权，其中与特定机构交易金额 32.8 亿元，与华菱集团、涟钢集团、衡钢
集团交易金额 54.48 亿元；（3）支付现金 17.74 亿元购买华菱节能 100%股权，
发行股份及支付现金交易金额合计高达 105.02 亿元。此外，为解决潜在同业竞
争问题，上市公司拟支付现金收购阳春新钢控制权，目前已签订框架协议； 

 成果-降杠杆增盈利：6 家特定投资机构以债权或现金对“三钢”增资 32.8 亿元
均用于偿还银行贷款，增资完成后每年可直接减少财务费用 1.64 亿元，“三钢”
资产负债率均下降 5%左右。当百亿资产重组落地后，华菱节能将纳入上市公司
合并财务报表范围，上市公司控股子公司华菱湘钢、华菱涟钢和华菱钢管将成为
上市公司全资子公司，后期阳春新钢也将成为公司控股子公司。以 2017 年财务
口径测算，“三钢”少数股东损益 11.02 亿元，华菱节能和阳春新钢净利润分别
为 1.31 亿元和 6.05 亿元（按 51%折算），三者者合计可增厚利润 15.42 亿元，
结合减少的财务费用折合每股收益为 1.34 元，与 2017 年每股收益 1.37 元基本
持平，整体股东利益得以保障。此外，相关交易也将解决华菱集团与上市公司之
间的潜在同业竞争并大幅减少关联交易，上市公司独立性有所增强，有利于未来
发挥管理与业务协同效应； 

 未来-高质量发展：今年以来公司在产品升级及成本管控方面持续发力，关于产
品结构，公司一方面已与湘钢集团签订关于现金收购阳春新钢框架协议，另一方
面华菱湘钢拟自筹资金进行技改，一是投资 2.8 亿元新建一台五机五流方坯连铸
机及配套系统，设计产能 100 万吨，二是投资不超过 5.6 亿元新建中小棒特钢轧
制线工程项目，设计产能 60 万吨，上述收购及新建计划预计 2019 年可初步完成。
关于成本方面，公司一方面收购集团煤焦化公司及华菱节能 100%股权，另一方
面通过优化运输路线和港口布局，进一步加强对成本端的压缩和控制。此次交易
完成后，华菱集团、涟钢集团、衡钢集团对此次交易取得的股份有 36 个月锁定
期，6 家特定投资机构持有用于认购该等股份资产的时间超过 12 个月，自发行
结束之日起 12 个月内不得转让，公司也相应从 2019 年起启动高质量发展三年
行动计划，持续挖潜降成本、调结构提品质，提升综合竞争能力； 

 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变化。在行
业需求并不悲观的情况下，未来随着公司减轻财务负担效用体现，有助于进一步
提升归属上市公司股东的利润水平。我们预计公司 2018-2020年EPS为 2.34元、
2.37 元、2.41 元，中长期维持“增持”评级； 

 风险提示：环保限产效果不及预期；宏观经济大幅下滑导致需求承压；相关交易
被暂停、中止或取消的风险。 
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百亿规模重组落地  

解决历史遗留问题 

 资产负债率较高：作为中南地区的钢材龙头企业，华菱钢铁具备炼铁

1553 万吨、炼钢 1755 万吨的综合生产能力，产品覆盖宽厚板、冷热轧

薄板、无缝钢管、线棒材等 10 大类 5000 多种规格系列，已形成板材为

主（销售占比超 50%）、管棒线兼有的专业化生产格局。在近二十年的

上市历程中，公司投入大量资金进行技术改造和产品升级，但由于公司

原外资股东安赛乐米塔尔不愿稀释其股权，公司融资需求主要依靠银行

负债，叠加钢铁行业2013-2015年寒冬包袱，公司资产负债率逐渐攀升，

财务负担日渐沉重； 

图表 1：2018 年上半年分产品收入占比  图表 2：2018 年上半年分产品毛利率情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 市场化债转股：在 2018 年中报、三季报业绩连续突破历史新高的情况

下，公司三季度末资产负债率虽较 2017 年底已下降 9.46 个百分点至

71.08%，但仍高于板块 56%的平均负债水平。由于高负债是历史遗留

问题，单纯通过经营积累降杠杆需要较长周期，而目前较高的资产负债

率不利于公司运营能力和盈利能力的进一步提升，故公司拟通过市场化

债转股来降低公司资产负债率，同时为减少每股收益摊薄，公司将市场

化债转股和收购华菱集团优质钢铁资产同步实施，并已于 12 月 3 日起

开始停牌筹划相关事宜。 
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图表 3：申万钢铁板块上市公司资产负债率变动情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

市场化债转股+钢铁资产整体上市 

 此次方案包含市场化债转股和钢铁资产整体上市两方面，具体分为 12

月 5 日市场化债转股实施机构对华菱湘钢、华菱涟钢及华菱钢管（简称

“三钢”）增资及 12 月 7 日公司发行股份及支付现金购买“三钢”少数

股权及华菱节能 100%股权； 

 增资 32.8 亿：公司引入建信金融、中银金融、湖南华弘、中国华融、农

银金融和招平穗达 6 家机构以债权或现金形式对华菱钢铁下属控股子公

司华菱湘钢、华菱涟钢和华菱钢管合计增资 32.8 亿元，现金增资全部用

于偿还银行贷款，旨在降低“三钢”杠杆率，为后续重组奠定基础； 

图表 4：6 家投资机构增资明细（单位：万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

2017年12月31日 2018年6月30日 2018年9月30日

600399.SH *ST抚钢 111.78 114.12 111.20

600117.SH 西宁特钢 84.74 84.74 87.40

600581.SH 八一钢铁 82.04 81.50 80.42

600569.SH 安阳钢铁 79.63 77.04 75.13

000959.SZ 首钢股份 72.78 72.98 72.94

600307.SH 酒钢宏兴 76.05 73.72 71.81

000709.SZ 河钢股份 74.94 73.80 71.61

000932.SZ 华菱钢铁 80.54 74.72 71.08

000761.SZ 本钢板材 76.43 69.71 67.41

600010.SH 包钢股份 66.22 65.41 64.82

000717.SZ 韶钢松山 79.38 68.25 64.50

601003.SH 柳钢股份 68.80 67.44 63.00

000825.SZ 太钢不锈 63.30 59.90 57.70

000778.SZ 新兴铸管 57.94 57.46 57.66

600808.SH 马钢股份 62.27 59.83 57.02

600022.SH 山东钢铁 54.70 56.30 56.57

600282.SH 南钢股份 58.77 56.14 54.48

600782.SH 新钢股份 58.21 52.75 53.06

600231.SH 凌钢股份 56.76 53.60 51.62

600507.SH 方大特钢 39.99 59.88 51.08

600019.SH 宝钢股份 50.18 49.89 47.60

000898.SZ 鞍钢股份 43.52 43.81 44.12

000708.SZ 大冶特钢 38.77 43.77 41.61

002443.SZ 金洲管道 30.63 31.91 38.91

002318.SZ 久立特材 39.59 39.30 36.97

002110.SZ 三钢闽光 30.09 35.71 35.35

002478.SZ 常宝股份 30.26 32.62 35.22

600126.SH 杭钢股份 31.55 30.07 32.69

601005.SH 重庆钢铁 32.82 28.29 31.33

002075.SZ 沙钢股份 36.32 35.76 30.50

603878.SH 武进不锈 20.97 23.32 26.15

002756.SZ 永兴特钢 14.85 22.68 18.63

56.40 56.14 54.99

资产负债率
（%）
证券代码 证券简称

平均值

华菱湘钢 华菱涟钢 华菱钢管 合计

建信金融 33600 29600 16800 80000

中银金融 25200 22200 12600 60000

中国华融 21000 18500 10500 50000

农银金融 16800 14800 8400 40000

招平穗达 15960 14060 7980 38000

湖南华弘 12600 11100 6300 30000

合计 125160 110260 62580 298000

湖南华弘 12600 11100 6300 30000

合计 137760 121360 68880 328000

现金出资：

债权出资：
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 华菱湘钢——宽厚板+棒线材：华菱湘钢位于湘潭，地处湖南省中

部，目前拥有 900 万吨产能，包含 480 万吨板材产能及 420 万吨棒

线材产能，其中宽厚板主要以船体和海洋平台用钢、压力容器用钢、

桥梁结构钢等品种为主，是卡特彼勒的最大中厚板供应商，也是中

联重科及三一重工的主要供货商。增资前华菱钢铁股权比例占

94.71%，6 家投资机构以债权或现金合计对华菱湘钢增资 13.78亿，

以 2018 年 5 月 31 日 100%股权估值 118.50 亿为依据，增资后投

资者合计获得华菱湘钢 10.42%的股权，华菱湘钢的资产负债率可

从 59.84%（以 2018年 9月 30日为计算基准日）降低至约55.22%； 

图表 5：华菱湘钢产能及产销一览（单位：万吨）  图表 6：华菱湘钢增资前后各股东持股比例变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：华菱湘钢资产负债率变动（单位：亿元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 华菱涟钢——冷热卷+钢筋：华菱涟钢坐落于湖南娄底，是湖南省

属特大型国有企业，产品多以高附加值的超薄高强热轧、冷轧卷板

为主，合计产能 950 万吨，包含板材产能 790 万吨，钢筋产能 160

万吨，其中热轧占 70%、冷轧占 20%。增资前华菱钢铁持股 62.75%，

6 家投资机构以债权或现金合计对其增资 12.14 亿，以 2018 年 5

月 31 日 100%股权估值 77.72 亿为依据，投资者合计获得华菱涟钢

13.51%的股权，增资后华菱涟钢的资产负债率可从 68.21%（以

2018 年 9 月 30 日为计算基准日）降低至约 62.77%； 

 

 

 

 

 

期间 产品名称 产能 产量 产量利用率 销量 产销率

线材 108 92 85.20% 93.9 102%

棒材 67 64 95.50% 64.8 101%

板材 200 207 103.50% 215.2 104%

375 363 97% 373.9 103%

线材 260 220 84.60% 216.9 98.6%

棒材 160 152 95% 150 98.7%

板材 480 442 92.10% 432.8 97.9%

900 814 90% 799.7 98.2%

线材 260 202 77.70% 198.2 98.1%

棒材 160 122 76.20% 121 99.2%

板材 480 382 79.60% 381.3 99.8%

900 706 78% 700.5 99.2%

2018年1-5月

合计

2017年

合计

2016年

合计

股东名称 出资形式
增资金额
（万元）

增资前持股比例 增资后持股比例

华菱钢铁 - - 94.71% 84.84%

华菱集团 - - 5.29% 4.74%

建信金融 现金 33,600 - 2.54%

中银金融 现金 25,200 - 1.91%

湖南华弘 债权+现金 25,200 - 1.91%

中国华融 现金 21,000 - 1.59%

农银金融 现金 16,800 - 1.27%

招平穗达 现金 15,960 - 1.21%

137,760 100% 100%合计

增资前 增资后

负债 153.30 139.52

净资产 102.87 116.65

总资产 256.17 252.65

资产负债率 59.84% 55.22%

项目
2018年9月30日
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图表 8：华菱涟钢产能及产销一览（单位：万吨）  图表 9：华菱涟钢增资前后各股东持股比例变化 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：华菱涟钢资产负债率变动（单位：亿元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 华菱钢管：华菱钢管地处衡阳，拥有铁、钢、管、深加工全流程的

专业化生产工艺，钢管年产能 140 万吨，三大主打产品油气用管、

压力容器用管、机械加工用管应用于建筑、核电、海洋工程等多个

领域。增资前华菱钢铁股权比例为 68.36%，6 家投资机构以债权或

现金合计对华菱钢管增资 6.89 亿，以 2018 年 5 月 31 日 100%股

权估值 30.16 亿为依据，投资者合计获得华菱钢管 18.59%的股权，

增资后华菱钢管的资产负债率可从 88.80%（以 2018 年 9 月 30 日

为计算基准日）降低至约 83.31%； 

图表 11：华菱钢管产能及产销一览（单位：吨）  图表 12：华菱钢管增资前后各股东持股比例变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

期间 产品名称 产能 产量 产量利用率 销量 产销率

钢筋 67 63.8 95.70% 82.15 128.80%

板材 329 238.09 72.30% 243.15 102.10%

396 301.89 76% 325.3 108%

钢筋 160 215.57 134.70% 214.85 99.70%

板材 790 511.72 64.80% 509.59 99.60%

950 727.29 77% 724.44 100%

钢筋 160 159.46 99.70% 178.95 112.20%

板材 790 521.02 66.00% 519.89 99.80%

950 680.48 72% 698.84 103%

合计

2018年1-5月

合计

2017年

2016年

合计

股东名称 出资形式
增资金额
（万元）

增资前持股比例 增资后持股比例

华菱钢铁 - - 62.75% 54.27%

华菱集团 - - 2.74% 2.37%

涟钢集团 - - 34.51% 29.85%

建信金融 现金 29600 - 3.29%

中银金融 现金 22200 - 2.47%

湖南华弘 债权+现金 22200 - 2.47%

中国华融 现金 18500 - 2.06%

农银金融 现金 14800 - 1.65%

招平穗达 现金 14060 - 1.56%

121360 100% 100%合计

增资前 增资后

负债 152.18 140.04

净资产 70.91 83.05

总资产 223.09 223.09

资产负债率 68.21% 62.77%

项目
2018年9月30日

期间 产品名称 产能 产量 产量利用率 销量 产销率

地质专用无缝钢管 9000 8008.45 88.98% 8119.93 101.39%

石油油管用无缝钢管 38000 37290.37 98.13% 34717.07 93.10%

石油套管用无缝钢管 330000 286011.11 86.67% 281657.78 98.48%

石油钻杆用无缝钢管 7000 6290.28 89.86% 5960.51 94.76%

石油钻艇用无缝钢管 500 0.00 0.00% 0.00 0

输送液体用无缝钢管 190000 166477.83 87.62% 172335.63 103.52%

高压锅炉用无缝钢管 100000 89036.12 89.04% 88827.69 99.77%

低中压锅炉用无缝钢管 2500 2129.67 85.19% 1995.03 93.68%

高压气瓶用无缝钢管 100000 86644.28 86.64% 85068.66 98.18%

化纤化工用高压无缝钢管 6000 5418.40 90.31% 4318.47 79.70%

低温输送液体用无缝钢管 10000 9291.21 92.91% 10673.29 114.88%

汽车半轴套用无缝钢管 47000 44772.35 95.26% 45050.14 100.62%

液压支柱用无缝钢管 5500 5096.80 92.67% 4975.56 97.62%

液压件用无缝钢管 50000 43823.74 87.65% 42032.79 95.91%

结构用无缝钢管 85000 80360.69 94.54% 73473.37 91.43%

船舶舰艇用无缝钢管 5000 4513.35 90.27% 5298.27 117.39%

管线用无缝钢管 380000 333604.56 87.79% 347910.42 104.29%

石油裂化用无缝钢管 4500 3949.50 87.77% 4213.32 106.68%

其他无缝钢管 30000 27043.87 90.15% 24469.71 90.48%

1400000 1239762.57 88.55% 1241097.63 100.11%合计

2017年

股东名称 出资形式
增资金额
（万元）

增资前持股比例 增资后持股比例

华菱钢铁 - - 68.36% 55.65%

华菱集团 - - 25.44% 20.71%

衡钢集团 - - 6.20% 5.05%

建信金融 现金 16800 - 4.54%

中银金融 现金 12600 - 3.40%

湖南华弘 债权+现金 12600 - 3.40%

中国华融 现金 10500 - 2.83%

农银金融 现金 8400 - 2.27%

招平穗达 现金 7980 - 2.15%

68880 100% 100%合计
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图表 13：华菱钢管资产负债率变动（单位：亿元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 发行股份购买资产：在增资完成后，上市公司拟向华菱集团及其全资子

公司涟钢集团、衡钢集团以及建信金融、中银金融、湖南华弘、中国华

融、农银金融、招平穗达 6 家特定投资机构发行股份收购其持有的华菱

湘钢、华菱涟钢、华菱钢管全部少数股权。本次发行价格为 6.41 元/

股，合计发行 13.62 亿股，初步交易作价总计为 87.28 亿元； 

图表 14：拟向各发行对象发行股票数量  图表 15：发行股份购买资产完成前后上市公司股权结构变化 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 支付现金购买资产：上市公司拟以现金 17.74 亿元收购涟钢集团持有的

华菱节能 100%股权，华菱节能主要产品为电能、蒸汽及少量能源介质

（包括循环水、氮气、氢气等）； 

 百亿规模重组落地：公司发行股份购买“三钢”少数股权，初步交易作

价 87.28亿元，其中与 6家市场化债转股实施机构交易金额为 32.8亿元，

与华菱集团及其全资子公司湘钢集团、涟钢集团交易金额为 54.48 亿元，

加上支付现金 17.74 亿元购买华菱节能 100%股权，本次重组交易作价

合计高达 105.02 亿元。交易完成后，华菱湘钢、华菱涟钢、华菱钢管及

华菱节能均成为华菱钢铁全资子公司，后期将纳入上市公司合并报表。 

降杠杆增盈利 

 改善公司治理：根据公司公告，未来阳春新钢控制权和华菱节能 100%

股权将注入上市公司，将解决华菱集团与上市公司之间的潜在同业竞争，

并大幅减少关联交易，增强上市公司独立性。与此同时，公司将实现对

“三钢”核心钢铁资产的全资控股，有利于后期加强管理与业务协同； 

 降杠杆：在百亿规模重组之前，6 家特定投资机构以债权或现金对“三

钢”增资 32.8 亿元，根据协议约定，现金增资全部用于偿还银行贷款，

增资完成后每年可直接减少财务费用 1.64 亿元，“三钢”资产负债率均

下降 5%左右，上市公司资本结构将得到进一步优化； 

增资前 增资后

负债 111.23 104.34

净资产 14.02 20.91

总资产 125.25 125.25

资产负债率 88.80% 83.31%

2018年9月30日
项目

股东名称 预计交易对价(万元） 预计发行股数(万股）

华菱集团 186054.19 29025.61

涟铁集团 338219.81 52764.40

衡钢集团 20556.09 3206.88

建信金融 80000.00 12480.50

中银金融 60000.00 9360.37

湖南华弘 60000.00 9360.37

中国华融 50000.00 7800.31

农银金融 40000.00 6240.25

招平穗达 38000.00 5928.24

合计 872830.09 136166.94

持股数量（亿股） 持股比例 持股数量（亿股） 持股比例

华菱集团及其控制的关联方 18.19 60.32% 26.69 60.97%

其中：华菱集团 18.19 60.32% 21.09 48.19%

涟铁集团 - - 5.28 12.05%

衡钢集团 - - 0.32 0.73%

建信金融 - - 1.25 2.85%

中银金融 - - 0.94 2.14%

湖南华弘 - - 0.94 2.14%

中国华融 - - 0.78 1.78%

农银金融 - - 0.62 1.43%

招平穗达 - - 0.59 1.35%

其他公众股东 11.97 39.68% 11.97 27.34%

合计 30.16 100.00% 43.77 100.00%

本次发行股份购买资产后
股东名称

本次发行股份购买资产前
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 增盈利：市场化债转股及钢铁资产整体上市后，华菱节能将纳入上市公

司合并财务报表范围，同时上市公司控股子公司华菱湘钢、华菱涟钢和

华菱钢管将成为上市公司的全资子公司，随着后期阳春新钢注入，不仅

产能增加至 2310万吨，归属于上市公司股东的净利润也将进一步增加。

以 2017 年财务口径测算，“三钢”少数股东损益 11.02 亿元，华菱节能

和阳春新钢净利润分别为 1.31 亿元和 6.05 亿元（按 51%折算），三者

者合计可增厚利润 15.42 亿元，结合减少的财务费用折合每股收益为

1.34元，与 2017 年每股收益 1.37元基本持平，整体股东利益得以保障； 

 较长锁定期彰显信心：本次发行股份价格 6.41 元略高于停牌前公司价格，

且华菱集团、涟钢集团、衡钢集团因本次发行股份购买资产而取得的股

份锁定期 36 个月，特定投资者取得公司本次发行的股份时，其持有用

于认购该等股份的资产的时间超过 12 个月的，则该部分权益对应的公

司股份自发行结束之日起 12 个月内不得转让；其持有用于认购该等股

份的资产的时间不足 12 个月的，则该部分权益对应的公司股份自发行

结束之日起 36 个月内不得转让。大股东和债转股投资机构全力支持公

司做精做强钢铁主业，并基于对公司未来发展前景的信心坚定持有，上

市公司也相应从 2019 年起启动高质量发展三年行动计划，持续挖潜降

成本、调结构提品质，提升综合竞争能力。 

 

高质量发展可期 

产品结构继续优化 

 收购阳春新钢：阳春新钢位于钢材净流入地广东省，具备 320 万吨炼钢

产能，主要产品包括建筑线材、盘螺、拉丝材、焊条钢等线材及螺纹钢、

圆钢等棒材，是华南地区重要的棒线材生产基地。华菱钢铁已于 12 月 7

日与湘钢集团签订《关于阳春新钢铁有限责任公司之收购框架协议》，拟

由华菱钢铁或其指定的控股子公司以现金方式收购湘钢集团持有的阳春

新钢部分股权，并取得阳春新钢控制权，未来优质资产注入将进一步提

升公司盈利空间； 

 技改升级：为改善钢坯质量，提升棒线产品质量保障能力，华菱湘钢拟

自筹资金 2.8 亿元投资新建一台五机五流方坯连铸机及配套系统，设计

产能 100 万吨，建设周期 12 个月。此外，据 10 月底公司公告，为提高

棒材轧制系统工艺装备水平，华菱湘钢拟总投资不超过 5.6 亿元新建中

小棒特钢轧制线工程项目，设计产能 60 万吨，建设期 10-12 个月，该

项目重点聚焦汽车用钢市场，生产开发合金结构钢、齿轮钢、轴承钢等

产品，推动华菱湘钢棒材产品向中高端迈进，以上技改预计 2019 年可

初步建设完成。 

增强成本控制力 

 增强成本控制力：公司成本控制能力主要体现在能源、物流、人力及铁

水四方面。首先能源方面，今年以来上市公司开始陆续收购集团原料资

产，9 月湘钢集团已将湖南华菱煤焦化有限公司 100%股权转让给华菱

湘钢，注入后上市公司可在焦炭价格发生大幅波动时对焦炭供应及成本
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加强控制，而此次百亿规模重组中也包含支付现金购买华菱节能 100%

股权，收购完成后公司自发电比例可达 75%，同时可节约成本 0.35 元/

度，为绿色制造注入新动能；其次，公司在物流运输方面通过优化运输

路线，由铁路运输改为水运运输使得原料物流成本下降 50 元/吨，以每

年进口 2000 万吨铁矿石测算，一年可节约 10 亿元物流成本；此外，公

司目前人均产钢水平约 1050 吨，后期将继续压减 10%左右职工使得人

均产钢水平达到 1200 吨，在上述几方面成本收紧之下，公司还积极根

据市场调整原料结构，已实现吨钢铁水成本低于行业平均水平，未来还

有进一步下降空间。 

投资建议 

 作为中南地区的钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变化。在行业

需求并不悲观的情况下，未来随着公司减轻财务负担效用体现，有助于

进一步提升归属上市公司股东的利润水平。我们预计公司 2018-2020 年

EPS 为 2.34 元、2.37 元、2.41 元，中长期维持“增持”评级。 

图表 16：财务预测 

 
来源：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）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 49,950 76,656 91,037 106,350 109,689 货币资金 6,684 5,789 9,104 18,152 29,972

    增长率 20.4% 53.5% 18.8% 16.8% 3.1% 应收款项 4,329 8,764 7,926 9,799 9,092

营业成本 -46,468 -65,941 -75,015 -87,207 -89,945 存货 8,516 7,761 8,909 10,470 10,017

    %销售收入 93.0% 86.0% 82.4% 82.0% 82.0% 其他流动资产 4,203 7,545 8,278 8,130 7,872

毛利 3,482 10,715 16,023 19,143 19,744 流动资产 23,733 29,859 34,217 46,551 56,953

    %销售收入 7.0% 14.0% 17.6% 18.0% 18.0%     %总资产 33.5% 39.8% 45.8% 55.3% 61.7%

营业税金及附加 -292 -568 -728 -957 -987 长期投资 268 345 413 510 590

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 固定资产 41,915 39,827 35,471 32,862 30,901

营业费用 -884 -1,010 -1,320 -1,702 -1,755     %总资产 59.1% 53.2% 47.5% 39.1% 33.5%

    %销售收入 1.8% 1.3% 1.5% 1.6% 1.6% 无形资产 3,914 3,919 3,861 3,800 3,727

管理费用 -1,360 -1,897 -2,367 -2,871 -2,962 非流动资产 47,213 45,071 40,467 37,588 35,303

    %销售收入 2.7% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7%     %总资产 66.5% 60.2% 54.2% 44.7% 38.3%

息税前利润（EBIT） 946 7,241 11,607 13,613 14,040 资产总计 70,946 74,930 74,684 84,139 92,257

    %销售收入 1.9% 9.4% 12.8% 12.8% 12.8% 短期借款 27,376 23,053 10,739 0 0

财务费用 -2,316 -1,851 -1,000 -555 -500 应付款项 24,584 20,118 28,160 31,201 30,131

    %销售收入 4.6% 2.4% 1.1% 0.5% 0.5% 其他流动负债 4,926 4,749 5,362 5,013 5,041

资产减值损失 430 160 156 199 105 流动负债 56,886 47,920 44,261 36,213 35,172

公允价值变动收益 25 -28 -138 42 18 长期贷款 3,449 3,324 3,187 2,765 2,341

投资收益 57 64 60 60 62 其他长期负债 1,314 9,105 3,860 4,759 5,908

    %税前利润 -7.5% 1.1% 0.6% 0.5% 0.4% 负债 61,649 60,349 51,308 43,737 43,421

营业利润 -858 5,586 10,686 13,360 13,725 普通股股东权益 6,239 10,348 17,380 34,405 42,839

  营业利润率 -1.7% 7.3% 11.7% 12.6% 12.5% 少数股东权益 3,058 4,233 5,997 5,997 5,997

营业外收支 94 -26 1 1 1 负债股东权益合计 70,946 74,930 74,684 84,139 92,257

税前利润 -764 5,560 10,686 13,360 13,726

    利润率 -1.5% 7.3% 11.7% 12.6% 12.5% 比率分析

所得税 115 -32 -1,556 -2,592 -2,973 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 15.1% 0.6% 14.6% 19.4% 21.7% 每股指标

净利润 -1,553 5,296 8,818 10,370 10,542 每股收益(元) -0.35 1.37 2.34 2.37 2.41

少数股东损益 -498 1,175 1,764 0 0 每股净资产(元) 2.07 3.43 5.76 7.86 9.79

归属于母公司的净利润 -1,055 4,121 7,055 10,370 10,542 每股经营现金净流(元) 2.19 1.40 4.51 4.16 4.76

    净利率 -2.1% 5.4% 7.7% 9.8% 9.6% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.47 0.48

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -16.91% 39.82% 40.59% 30.14% 24.61%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 -2.19% 7.07% 11.81% 12.32% 11.43%

净利润 -1,553 5,296 8,818 10,370 10,542 投入资本收益率 1.38% 21.45% 31.07% 44.36% 51.38%

加:折旧和摊销 2,906 2,806 1,796 1,636 1,561 增长率

   资产减值准备 430 160 0 0 0 营业总收入增长率 20.36% 53.47% 18.76% 16.82% 3.14%

   公允价值变动损失 -25 28 -138 42 18 EBIT增长率 -139.09% 1089.23% 59.82% 18.84% 3.68%

   财务费用 1,907 1,906 1,000 555 500 净利润增长率 -64.34% -490.55% 71.19% 47.00% 1.66%

   投资收益 -57 -64 -60 -60 -62 总资产增长率 -7.26% 5.62% -0.33% 12.66% 9.65%

   少数股东损益 -498 1,175 1,764 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 2,872 1,091 2,184 2 1,788 应收账款周转天数 18.0 12.7 15.0 10.0 11.0

经营活动现金净流 6,600 4,214 13,600 12,544 14,348 存货周转天数 59.6 38.2 33.0 32.8 33.6

固定资本投资 2,281 2,208 2,820 1,394 701 应付账款周转天数 40.6 25.3 26.0 28.0 29.0

投资活动现金净流 -1,144 -3,958 2,108 1,995 577 固定资产周转天数 307.8 191.9 148.9 115.7 104.6

股利分配 0 0 0 -2,074 -2,108 偿债能力

其他 -8,570 336 -12,392 -3,417 -997 净负债/股东权益 289.92% 125.78% -8.92% -63.12% -67.80%

筹资活动现金净流 -8,570 336 -12,392 -5,491 -3,105 EBIT利息保障倍数 0.3 3.8 11.4 24.4 28.0

现金净流量 -3,113 592 3,315 9,049 11,820 资产负债率 86.90% 80.54% 68.70% 51.98% 47.07%
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风险提示   

 环保限产效果不及预期；宏观经济大幅下滑导致需求承压； 

 相关交易被暂停、中止或取消的风险。 
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  公司点评 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


