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事件 

公司发布 2019年年报，公司全年实现营业收入 479.70 亿元，同比增长 9.91%；

实现归属于母公司净利润 26.06 亿元，同比下降 34.98%；公司拟向全体股东

每 10 股派发现金红利 3元(含税)，现金分红比例达到 50.73%，以 3月 24日

收盘价计算股息率达到 9.65%。 

点评 

高效率生产促营收增加，低成本智造致产品毛利率降幅较小。公司全年生产

高效稳定运行，全年实现钢材产量 992.06 万吨，同比增长 8.17%，钢材产销

量增长促使公司全年营收在钢材产品平均售价下跌 3.99%的背景下仍实现上

涨。从盈利端看，公司全年钢铁业务毛利率达到 14.71%，相较去年下降 6.74

个百分点，毛利率降幅低于行业平均水平，我们认为公司产品毛利率相对较

高或主要得益于公司产品竞争力及成本控制能力较强，从产品上看，得益于

长期以来品种结构优化，公司钢材产品相对抗跌，报告期内公司主导产品中

厚板年内售价跌幅为 2.90%，远小于国内中厚板高达 8.35%的价格跌幅；从成

本控制来看，报告期内铁矿石等原材料大幅上涨促使公司成本增加 26.32 亿

元，但公司通过行业对标、精细管控、择机采购等措施降本 10.16 亿元，降

本增效效果明显。整体看，尽管 2019 年钢铁行业受供给放量、铁矿石涨价等

因素影响盈利大幅回落，但公司凭借生产稳定、品牌认可度高、成本控制能

力强等护城河仍保持行业领先的竞争力。 

公司少数股权问题将解决，盈利能力有望提升。根据公司前期发布的《发行股

份购买资产暨关联交易报告书（草案）》，公司拟通过发行股份方式向控股股东

购买南钢发展及金江炉料 38.72%股权，交易完成后标的公司将成为公司全资子

公司，以 2019 年口径测算，南钢发展、金江炉料剩余股权并入公司将促使公

司归属于母公司股东净利润由 26.06亿上涨至 33.36亿元，涨幅 28.03%。 

中厚板产品盈利稳健，少数股权问题解决将增强公司盈利能力，维持“增持”

评级。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.56、0.68、0.76 元/股，对应 PE

为 5.54、4.58、4.11 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：公司钢材产品需求不及预期、收购子公司股权进度不及预期。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 47970  46132  47510  49699  
+/-% 10% -4% 3% 5% 
净利润(百万) 2606  2485  3007  3350  
+/-%  -35% -5% 21% 11% 
EPS(元) 0.59  0.56  0.68  0.76  
PE 5.29  5.54  4.58  4.11  
资料来源：公司 2019年年报、预测截止日为 2020年 3月 24日，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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 18085  24554  29836  36114   营业收入 47970  46132  47510  49699  
  现金 4265  11277  16181  21610   营业成本 41601  41062  42026  44036  
  应收账款 970  856  895  946   营业税金及附加 304  337  326  329  
  其他应收款 72  71  75  77   营业费用 654  623  633  630  
  预付账款 285  330  336  344   管理费用 912  934  927  929  
  存货 5882  5706  5877  6174   财务费用 276  37  -169  -360  
  其他流动资产 6612  6313  6473  6962   资产减值损失 -328  -322  -324  -323  
非流动资产 25535  23561  22096  20487   公允价值变动收益 184  70  83  95  
  长期投资 2057  1749  1897  1874   投资净收益 419  396  404  401  
  固定资产 19017  18721  17700  16350   营业利润 4056  3927  4578  4954  
  无形资产 872  851  834  818   营业外收入 16  13  14  14  
  其他非流动资产 3589  2239  1665  1445   营业外支出 170  158  162  161  
资产总计 43621  48115  51932  56601   利润总额 3902  3782  4430  4807  
流动负债 19333  20842  20723  21107   所得税 537  547  670  705  
  短期借款 3436  3901  3912  3829   净利润 3365  3235  3760  4101  
  应付账款 3812  3897  3869  3878   少数股东损益 759  750  753  752  
  其他流动负债 12084  13043  12942  13399   归属母公司净利润 2606  2485  3007  3350  
非流动负债 2357  2003  2399  2836   EBITDA 6161  5533  6046  6267  
  长期借款 845  1128  1419  1786   EPS（元） 0.59  0.56  0.68  0.76  
  其他非流动负债 1512  875  980  1050        
负债合计 21689  22845  23122  23943   主要财务比率     

 少数股东权益 5154  5904  6657  7409   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 4429  4429  4429  4429   成长能力     

  资本公积 1875  1875  1875  1875   营业收入 9.9% -3.8% 3.0% 4.6% 
  留存收益 10439  12991  15696  18696   营业利润 -32.8% -3.2% 16.6% 8.2% 
归属母公司股东权益 16777  19366  22153  25249   归属于母公司净利润 -35.0% -4.7% 21.0% 11.4% 
负债和股东权益 43621  48115  51932  56601   获利能力         
      毛利率(%) 13.3% 11.0% 11.5% 11.4% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 5.4% 5.4% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.5% 12.8% 13.6% 13.3% 
经营活动现金流 4348  4644  4759  4740   ROIC(%) 20.3% 20.0% 24.2% 27.8% 
  净利润 3365  3235  3760  4101   偿债能力         
  折旧摊销 1830  1568  1637  1672   资产负债率(%) 49.7% 47.5% 44.5% 42.3% 
  财务费用 276  37  -169  -360   净负债比率(%) 20.20% 25.58% 25.58% 25.88% 
  投资损失 -419  -396  -404  -401   流动比率 0.94  1.18  1.44  1.71  
营运资金变动 -930  63  -155  -305   速动比率 0.61  0.89  1.14  1.40  
  其他经营现金流 227  137  91  33   营运能力         
投资活动现金流 -921  1383  134  355   总资产周转率 1.13  1.01  0.95  0.92  
  资本支出 1257  0  0  0   应收账款周转率 53  47  51  51  
  长期投资 20  -119  127  -44   应付账款周转率 10.56  10.65  10.82  11.37  
  其他投资现金流 356  1264  261  311   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -2607  986  10  334   每股收益(最新摊薄) 0.59  0.56  0.68  0.76  

  短期借款 -1461  465  11  -83   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.98  1.05  1.07  1.07  

  长期借款 769  283  291  368   
每股净资产(最新摊
薄) 3.79  4.37  5.00  5.70  

  普通股增加 7  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 26  0  0  0   P/E 5.29  5.54  4.58  4.11  
  其他筹资现金流 -1948  238  -292  49   P/B 0.82  0.71  0.62  0.55  
现金净增加额 815  7012  4903  5429   EV/EBITDA 3  3  3  3  
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