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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 43647  43221  44029  44661  

同比增长 16.1% -1.0% 1.9% 1.4% 

归母净利润(百万元) 4008  3562  3727  3843  

同比增长 25.2% -11.1% 4.6% 3.1% 

毛利率 20.1% 15.4% 15.3% 15.4% 

归母净利润率 9.2% 8.2% 8.5% 8.6% 

净资产收益率 26.1% 20.2% 18.3% 16.6% 

每股收益(元) 0.91  0.81  0.84  0.87  

每股经营现金流(元) 1.12  1.26  1.16  1.20  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2018 年年度报告：2018 年全年实现营业收入 436.47 亿元，同比

增 16.08%，实现母净利润 40.08 亿元，同比增 25.24%，同时拟向全体股

东每 10 股派发现金红利人民币 3.00 元（含税）。 

 2018 全年量价齐升，中厚板盈利一枝独秀。公司中厚板和长材占比各半。

板材方面，2018 年中厚板价格表现强势，公司重点关注中厚板下游高景

气行业，板材产品量、价、利齐增，以 45%的收入占比，贡献了 56%的毛

利，全年板材吨毛利超过 1000 元/吨，盈利水平显著优于其他钢材品种。

长材方面，2018 年主要下游地产领域用钢需求保持良好韧性，同时环保

限产对供应端形成制约，建筑钢材总体保持良好的供需格局，长材产品维

持高水平盈利，公司棒材、线材、带钢和型钢吨毛利均超过 700 元/吨。 

 分季度看，Q4 业绩明显回落。2018 年 11 月，受采暖季环保限产不及预

期和对未来需求悲观预期的影响，钢价和钢材盈利大幅下滑。公司 2018Q4

归母净利 5.71 亿元，环比明显回落。 

 下游分散有望抵御周期波动，负债率降低减轻财务负累。公司产品下游多

元，优特钢占比高，大部分子领域供需格局良好，多元的下游结构有助于

分散风险抵御周期波动。近两年公司通过市场化债转股、定增用于还贷等

方式降杠杆，目前杠杆率仅 51.91%，财务负累大大减轻。公司还实施“钢

铁+新产业”双主业发展战略，兼具成长潜力。 

 考虑到 2019 年钢价和利润中枢预计下移，下调公司盈利预测，预计公司

2019-2021 年公司 EPS 为 0.81 元、0.84 元和 0.87 元，对应目前股价（3 月 22

日）的 PE 分别为 5.4 倍、5.2 倍和 5.0 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：钢价持续下行；下游需求低迷；原材料价格大幅上涨 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2018 年年度报告：2018 年全年实现营业收入 436.47 亿元，同比增长

16.08%，实现利润总额 59.10 亿元，同比增长 63.46%，实现归属于上市公司股东

的净利润 40.08 亿元，同比增长 25.24%。 

 公司同时公布 2018 年度利润分配及公积金转增股本预案：拟向全体股东每 10 

股派发现金红利人民币 3.00 元（含税），不进行资本公积金转增股本。 

 

点评 

 2018 全年量价齐升，中厚板盈利一枝独秀。2018 年，钢铁行业继续保持高景

气，钢价中枢继续上移，钢材产品产销两旺。公司全年实现生铁产量 908.81

万吨，粗钢产量 1,005.01 万吨，钢材产量 917.15 万吨。钢材产品综合平均售

价为 4,086.56 元/吨（不含税），同比上涨 13.49%，售价及涨幅均高于市场水

平。分产品来看，公司钢材产品销量结构中中厚板和长材占比各半。板材方

面，2018 年中厚板价格表现强势，以上海地区螺纹钢（HRB400 20mm）和

中板（普 20mm）为例，1 月份至 8 月上旬中厚板价格均显著高于螺纹钢，从

我们的行业利润测算模型来看，1-7 月份中厚板的盈利水平也优于螺纹钢。公

司重点关注中厚板下游高度景气行业，板材产品量、价、利齐增，以 45%的

收入占比，贡献了 56%的毛利，全年板材吨毛利超过 1000 元/吨，盈利水平

显著优于其他钢材品种。对长材而言，2018 年主要下游地产领域用钢需求保

持良好韧性，在高周转的模式之下，全年新开工面积增速高达 17.2%，同时

环保限产对供应端形成制约，建筑钢材总体保持良好的供需格局，长材产品

维持高水平盈利，公司棒材、线材、带钢和型钢吨毛利均超过 700 元/吨。 

 分季度看，受钢价大跌影响，Q4 业绩明显回落。2018 年 11 月，受采暖季环

保限产不及预期和对未来需求悲观预期的影响，钢价和钢材盈利大幅下滑。

公司 2018Q4 板材和型钢虽价格环比上涨，但产销有所下滑，棒材、线材和

带钢的售价则环比有明显回落。公司 Q4 归母净利 5.71 亿元，环比明显回落。 

 下游分散有望抵御周期波动，负债率降低减轻财务负累。公司产品下游多元，

优特钢占比高，中厚板中优特钢销量占比达到 90%以上，长材产品中优特钢

销量占比超过 60%，大部分子领域供需格局良好，多元的下游结构有助于分

散风险抵御周期波动。近两年公司通过市场化债转股、定增用于还贷等方式

降杠杆，目前杠杆率仅 51.91%，财务负累大大减轻。公司还实施“钢铁+新

产业”双主业发展战略，兼具成长潜力。 

 考虑到 2019 年钢价和利润中枢预计下移，我们下调公司盈利预测，预计

2019-2021 年归母净利润为 35.62 亿元、37.27 亿元和 38.43 亿元，EPS 为 0.81

元、0.84 元和 0.87 元，对应目前股价（3 月 22 日）的 PE 分别为 5.4 倍、5.2

倍和 5.0 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：钢价持续下行；下游需求低迷；原材料价格大幅上涨 
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表 1、分产品产销及价格（季度数据） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

板材 

产量（万吨） 110.20  96.49  121.02  120.93  117.51  119.24  122.71  104.39  

销量（万吨） 108.72  97.61  122.85  119.36  115.40  115.54  128.82  101.87  

平均售价（元/吨）（不含税） 3333.24  3364.27  3569.28  3851.27  3937.31  4079.83  4389.15  4,471.02 

棒材 

产量（万吨） 75.59  82.96  83.38  81.21  85.91  84.09  77.27  77.70  

销量（万吨） 73.33  84.12  83.97  76.43  87.38  84.85  77.31  79.45  

平均售价（元/吨）（不含税） 3337.95  3309.08  3389.67  4160.00  3729.31  3790.31  4098.26  3,821.85 

线材 

产量（万吨） 11.58  12.19  4.96  10.85  13.01  12.43  12.94  12.97  

销量（万吨） 11.05  11.97  6.71  9.96  12.35  12.79  13.02  13.13  

平均售价（元/吨）（不含税） 3767.86  3592.94  3700.64  4227.30  4522.64  4163.88  4467.14  4,115.99 

带钢 

产量（万吨） 12.16  7.92  12.75  12.22  13.04  13.03  11.74  11.23  

销量（万吨） 11.88  8.24  12.60  12.14  13.47  13.00  12.18  10.64  

平均售价（元/吨）（不含税） 3315.29  3400.59  3525.59  3800.20  3780.80  3899.05  4058.08  3,886.31 

型钢 

产量（万吨） 5.65  5.55  6.00  4.62  6.58  8.10  8.16  5.09  

销量（万吨） 5.97  5.55  6.30  4.73  6.35  8.26  8.03  4.99  

平均售价（元/吨）（不含税） 3808.05  4524.34  3980.24  4261.48  4686.66  4327.15  4503.45  4,990.36 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、公司分产品单吨毛利（元/吨） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

板材 348.19  96.99  262.16  616.23  1071.39  

棒材 231.87  -19.20  234.91  710.04  712.25  

线材 310.97  164.28  360.91  519.24  744.56  

带钢 372.71  212.04  483.63  558.76  736.50  

型钢 581.01  81.77  247.82  586.89  737.07  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 1、公司营业收入及同比变化 图 2、公司归母净利润及同比变化 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司分季度毛利率和净利率 图 4、公司分产品毛利率 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、公司营业收入构成 图 6、公司毛利构成 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 16257  20228  24940  29489   营业收入 43647  43221  44029  44661  

货币资金 3067  7009  11450  15849   营业成本 34869  36586  37277  37802  

交易性金融资产 172  193  186  189   营业税金及附加 403  389  396  402  

应收账款 733  728  742  753   销售费用 561  545  537  536  

其他应收款 73  74  72  73   管理费用 980  929  925  929  

存货 4796  4966  5082  5146   财务费用 391  172  101  38  

非流动资产 24938  23337  21829  20315   资产减值损失 311  287  296  296  

可供出售金融资产 445  310  325  336   公允价值变动 -82  32  47  48  

长期股权投资 2019  2019  2019  2019   投资收益 350  283  305  298  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 6038  4629  4849  5005  

固定资产 19875  19038  17868  16532   营业外收入 7  7  7  7  

在建工程 1205  602  301  151   营业外支出 135  86  94  100  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 5910  4550  4762  4912  

无形资产 846  805  764  724   所得税  1169  900  942  972  

资产总计 41195  43564  46770  49804   净利润  4741  3650  3820  3941  

流动负债 21014  21234  21500  21689   少数股东损益 733  88  93  98  

短期借款 4897  4366  4543  4484   归属母公司净利润 4008  3562  3727  3843  

应付票据 6080  6622  6665  6787   EPS(元) 0.91  0.81  0.84  0.87  

应付账款 4067  4413  4447  4526        

其他 5970  5833  5845  5892   主要财务比率     

非流动负债 371  165  306  280   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 76  76  76  76   成长性(%)     

其他 295  89  230  204   营业收入增长率 16.1% -1.0% 1.9% 1.4% 

负债合计 21385  21399  21806  21969   营业利润增长率 61.5% -23.3% 4.8% 3.2% 

股本 4422  4422  4422  4422   净利润增长率 25.2% -11.1% 4.6% 3.1% 

资本公积 1849  1849  1849  1849        

未分配利润 8056  10106  12514  14990   盈利能力(%)     

少数股东权益 4431  4519  4612  4710   毛利率 20.1% 15.4% 15.3% 15.4% 

股东权益合计 19810  22166  24964  27835   净利率 9.2% 8.2% 8.5% 8.6% 

负债及权益合计 41195  43564  46770  49804   ROE 26.1% 20.2% 18.3% 16.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 51.9% 49.1% 46.6% 44.1% 

净利润 4008  3562  3727  3843   流动比率 0.77  0.95  1.16  1.36  

折旧和摊销 1717  1463  1495  1511   速动比率 0.53  0.71  0.91  1.11  

资产减值准备 311  -21  14  1        

无形资产摊销 25  24  24  24   营运能力(次)     

公允价值变动损失 82  32  47  48   资产周转率 110.6% 102.0% 97.5% 92.5% 

财务费用 434  172  101  38   应收帐款周转率 5983.7% 5550.8% 5629.8% 5617.9% 

投资损失 -350  -283  -305  -298        

少数股东损益 733  88  93  98   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2581  772  -203  101   每股收益 0.91  0.81  0.84  0.87  

经营活动产生现金流量 4938  5566  5119  5314   每股经营现金 1.12  1.26  1.16  1.20  

投资活动产生现金流量 -2613  413  314  300   每股净资产 3.48  3.99  4.60  5.23  

融资活动产生现金流量 -2018  -2037  -993  -1215        

现金净变动 328  3942  4441  4399   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1028  3067  7009  11450   PE 4.8  5.4  5.2  5.0  

现金的期末余额 1355  7009  11450  15849   PB 1.3  1.1  0.9  0.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，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，
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不
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