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 子公司亏损拖累中报业绩，公司欲转战核电领域 

酒钢宏兴(600307) 
 投资要点： 

2015 年 8 月 26 日晚间公司披露 2015 年中报，主要分析如下： 

上半年营收、净利双下降。公司前半年实现营收 337.87 亿元，同比下降 37.99%；归属母公

司净利-15.34 亿元，同比降 12.12 亿元；基本每股收益-0.25 元，同比下降 0.19 元；加权平均

净资产收益率-9.81%，同比下降 7.83 个百分点。二季度亏损扩大。公司二季度实现营收 147.66

亿元，环比下降 22.37%、同比下降 47.76%；归属母公司净利-11.68 亿元，环比下降-8.01 亿

元、同比下降 1197.01%；基本每股收益-0.186 元，环比下降 0.13 元、同比下降 0.20 元。 

量价齐跌使上半年业绩下滑，毛利率亦出现大幅下降。公司上半年铁、钢、材分别完成 355.71

万吨、416.52 万吨、399.13 万吨，分别同比下滑 21.87%、21.40%、22.51%，加上钢价下跌

因素，公司上半年营收大幅下降。上半年公司销售毛利率为 0.39%，同比下降 6.31 个百分点，

其中线棒材、不锈钢毛利率分别为-2.56%、13.20%，分别同比下滑 10.89、7.62 个百分点。 

公司欲优化资产结构。公司全资子公司榆中钢铁上半年亏损-5.45 亿元，公司持股 90%的翼钢

公司上半年亏损 0.84 亿元，两家子公司上半年营业收入仅占公司总营收的 7，而亏损额则占

总亏损额的 41 %。公司于 2014 年 12 月31 日挂牌出售翼钢公司 90 %股权但未实现交易，近

期公司曾筹划研究两家公司的经营方式及资产处置等重大事项，但由于存在职工安置、地方协

调等一些障碍，这次调整又暂时搁置。 

公司欲转战核电领域。公司近日与中核龙瑞于近日签署《合作协议》，就建设“中核甘肃核技

术产业园”以及未来广泛合作达成战略合作协议，中核龙瑞将协助公司实施战略调整以进入核

产业及核电行业，必要时双方可成立合资公司。“甘肃核技术产业园”工程由中核龙瑞承建，

公司将按工程需要及自身能力提供工程建设配套、设备制造及大宗原材料供应服务。根据工程

建设对于不锈钢钢种的特殊材质需求，酒钢宏兴将与中核龙瑞联合开展合作研发工作，并作为

优先原材料供应商。未来，根据项目需要，双方将进一步磋商由公司为工程提供相关电厂建设

和电网运营的技术支持。此外，公司会积极协调酒钢集团，利用其拥有的“嘉峪关-策克”专

用铁路，向工程提供物流运输服务。 

维持“增持”评级。受下游需求不振等因素影响，公司上半年出现业绩亏损，但考虑到公司有

优化资产结构并积极进军核电领域的计划，故维持“增持”评级。预计 15-17 年EPS 预测-0.49、

0.01、0.02 元/股，对应 PB 为 2.13 倍。 

风险提示：经济形势变化；下游需求变化及价格波动；公司经营治理。 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 95,753.20 67,242.49 85,701.22 94,103.30 

+/-% 1.25% -29.78% 27.45% 9.80% 

净利润(百万) 39.13 -3,068.61 32.65 97.07 

+/-%  -98.33% -7941.34% -98.94% 197.28% 

EPS 0.01 -0.49 0.01 0.02 

PE 726.63 -9.27 870.87 292.94 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 6,263.36 

流通 A股(百万) 6263.36 

52 周内股价区间(元) 2.69-9.39 

总市值(百万) 28,435.64 

总资产(百万) 47,207.95 

每股净资产(元) 2.38 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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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 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 21719 20495 22415 23703 

现金 11724 11004 11195 11546 

应收账款 479 261 343 388 

其他应收账款 197 157 201 216 

预付账款 373 573 601 652 

存货 8120 6903 8234 9011 

其他流动资产 826 1597 1842 1890 

非流动资产 31427 31633 29279 27190 

长期投资 442 963 697 743 

固定投资 25329 25742 23908 21860 

无形资产 3203 3269 3354 3456 

其他非流动资产 2453 1659 1321 1131 

资产总计 53146 52127 51694 50893 

流动负债 30965 31469 31264 30761 

短期借款 19349 22213 20661 19281 

应付账款 4709 3888 4666 5147 

其他流动负债 6907 5367 5937 6333 

非流动负债 5623 7188 6946 6571 

长期借款 5346 5438 5409 5166 

其他非流动负债 277 1749 1536 1405 

负债合计 36588 38656 38210 37333 

少数股东权益 152 134 114 94 

股本 6263 6263 6263 6263 

资本公积 6867 6867 6867 6867 

留存公积 3221 152 185 282 

归属母公司股 16406 13337 13370 13467 

负债和股东权益 53146 52127 51694 50893  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 95753 67242 85701 94103 

营业成本 88682 64591 79362 87649 

营业税金及附加 173 114 137 141 

营业费用 2425 2145 2151 2211 

管理费用 3180 3039 3042 3087 

财务费用 1395 1141 1053 975 

资产减值损失 10 7 10 9 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 105 -1 41 38 

营业利润 -7 -3796 -12 68 

营业外收入 45 40 35 38 

营业外支出 2 8 6 7 

利润总额 36 -3764 16 100 

所得税 14 -678 4 23 

净利润 22 -3087 13 77 

少数股东损益 -17 -18 -20 -20 

归属母公司净利

润 

39 -3069 33 97 

EBITDA 2369 -408 3412 3445 

EPS 0.01 -0.49 0.01 0.02  

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 1.3% -29.8% 27.5% 9.8% 

营业利润 -100.2% ######% -100.3% 449.4% 

归属母公司净利

润 

-98.3% ######% -98.9% 197.3% 

获利能力     

毛利率(%) 7.4% 3.9% 7.4% 6.9% 

净利率(%) 0.0% -4.6% 0.0% 0.1% 

ROE(%) 0.2% -23.0% 0.2% 0.7% 

ROIC(%) 2.6% -6.6% 2.6% 2.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 68.8% 74.2% 73.9% 73.4% 

净负债比率(%) 78.12% 78.48% 75.72% 73.45% 

流动比率 0.70 0.65 0.72 0.77 

速动比率 0.44 0.43 0.45 0.47 

营运能力     

总资产周转率 1.73 1.28 1.65 1.83 

应收账款周转率 250 168 260 236 

应付账款周转率 17.92 15.03 18.56 17.86 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.01 -0.49 0.01 0.02 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.08 -0.06 0.45 0.52 

每股净资产(最新

摊薄) 

2.62 2.13 2.13 2.15 

估值比率     

PE 726.63 -9.27 870.87 292.94 

PB 1.73 2.13 2.13 2.11 

EV_EBITDA 19 -110 13 13  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 6747 -359 2838 3253 

净利润 22 -3087 13 77 

折旧摊销 981 2247 2372 2402 

财务费用 1395 1141 1053 975 

投资损失 -105 1 -41 -38 

营运资金变动 4332 -808 -599 -165 

其他经营现金 122 147 41 2 

投资活动现金 -778 -2540 68 -284 

资本支出 872 1865 80 93 

长期投资 21 532 -270 47 

其他投资现金 115 -144 -122 -143 

筹资活动现金 -4862 2179 -2715 -2618 

短期借款 -1262 2864 -1552 -1380 

长期借款 -1561 92 -29 -243 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -2039 -777 -1134 -996 

现金净增加额 1080 -720 191 351  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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