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方大特钢： 
——业绩增速符合预期，持续高分红  

 

报告摘要 研究部 

 
事件：方大特钢发布了2018年年报。公司2018年实现销售

收入172.86亿元，同比增长23.96%，实现归母净利润29.27

亿元，同比增长15.26%，实现扣非归母净利润29.02亿元，

同比增长21.29%，业绩增速符合预期。向全体股东每10股

派发现金红利17元（含税），合计分红为24.65亿元，按2

月21日收盘价计算，股息率达13.64%。 
 
 成本管控能力依旧亮眼，高激励赢得高毛利模式有望持

续。1）公司聚焦精细化管理，通过全流程管控实现增效减

费，成果斐然。销售费用率和财务费用率分别为0.68%和-

0.45%，较去年分别下滑了0.19和0.63个百分点。2）获现

能力稳定，持续高分红可期。公司经营性现金流量净额为

35.73亿元，同比增长39.91%，为连续四年实现正增长。应

收账款及票据合计为4.9亿元，较去年同期大幅下降

70.57%。优秀获现能力为公司持续且稳定的高分红提供了

基础。 

 

 业务端：坚定推行差异化战略，构建多元业务矩阵。2018

年，公司实现产铁 346.04万吨（+ 12.75%）、钢420.31万

吨（+15.29%）、材425.13 万吨（+ 15.26%）；全年生产

汽车板簧20.27万吨（+11.27%）。1）特钢业务整体表现不

如去年，主要原因有两点：去年基数大，对今年业绩增长

构成压力和对未来汽车行业的担忧，拖累特钢业绩。2）普

钢业务表现亮眼。螺纹钢和线材收入增速达28.44%和

42.76%。 

 

 未来看点：基建需求释放+资产注入预期。1）我们认为基

建需求有望在第二季度释放，届时将有效提升公司长材需

求。2）萍钢存注入上市公司预期。 

 

 盈利预测：我们预测2019-2021年营业收入分别为人民币

149.20亿元，156.88亿元和166.48亿元；归母净利分别为

人民币17.85亿元，19.54亿元和22.38亿元。 
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业绩符合预期： 看好公司稳定增长 

事件：方大特钢发布了2018年年报，公司2018年实现销售收入172.86亿元，同比增长23.96%，

实现归母净利润29.27亿元，同比增长15.26%，实现扣非归母净利润29.02亿元，同比增长21.29%，

公司第四季度实现收入45.04亿元，较上年同期增长17.97%，实现归母净利润6.12亿元，较上年同

期下降38.8%。向全体股东每10股派发现金红利17元（含税），合计分红为24.65亿元，按2月21日

收盘价计算，股息率达13.64%。 

总体来看，业绩增速符合预期。公司2018年实现销售收入172.86亿元，同比增长23.96%，超

过预期，主要原因是螺纹钢的收入出现大幅增加，较去年同期上升42.76%。归母净利较去年有较

大下滑，主要由于2016年基数较低致2017年出现较大增速。我们认为相较于2017年的靓丽数据，

2018年实现扣非归母净利增速达21.29%实属难得。此外2018年Q4业绩较去年同期出现较大消化，

主要是因为第四季度螺纹钢价格出现较大下滑，拖累了公司业绩增速。 

图 1： 2014-2018 年营业收入及增速 图2： 2014-2018年归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

一、成本管控能力依旧亮眼，高激励赢得高毛利模式有望持续 

公司聚焦精细化管理，通过全流程管控实现增效减费，成果斐然。1）2018年公司销售费用率

和财务费用率分别为0.68%和-0.45%，较去年分别下滑了0.19和0.63个百分点，成本优化能力突出。

2）管理费用率较去年上升3.37个百分点至9.58%，主要是发行限制性股票，确认股权激励费用所

致。公司执行的高激励赢得高毛利的盈利模式，内部拥有一套完善的激励体系，实现员工个人利

益与公司整体利益的高度一致，极大的提高了生产效率，对高毛利的实现有直接作用。 

获现能力稳定，持续高分红可期。本报告期内，公司经营性现金流量净额为35.73亿元，同比

增长39.91%，为连续四年实现正增长。应收账款及票据合计为4.9亿元，较去年同期大幅下降

70.57%。优秀获现能力为公司持续且稳定的高分红提供了基础。 

图 3：公司内部激励制度完善 

对象 主要制度 内容 

基层员工 

利润共享 
在企业月度盈利情况下，月度盈利奖在 500 元的基础上再增加 500-1000 元；中

层干部加薪 50%。 

退休职工津贴 

向萍安钢铁、方大特钢 70 周岁及以上离退休人员发放的月度敬老金从 100 元增加

到 200 元；同时向方大特钢 70 周岁以上的 2028 名离退休人员每人发放 2000 元

红包。 
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“赛马”特殊奖 
从 2017 年开始，在三家钢厂铁、钢、材、物流、采购、销售等工序之间开展“赛

马”活动，对获得第一名的单位及员工给予重奖。 

现金红包 给三家钢厂及方大钢铁总部普通员工发放 1-3 万元不等的现金红包。 

发放轿车 

从 2016 年到 2020 年，九江钢铁连续五年都完成 10 亿元以上利润，员工发放一

辆 10 万元左右的轿车，车型按大多数员工的意见决定。前 5 年员工对车辆有使用

权，使用满 5 年后，车辆免费过户给在岗员工。 

中高层 股权激励 

向 1688 名激励对象授予 1.2 亿股限制性股票，占授予前公司总股本的比例为

9.33%，授予价格为 5.4 元/股。 此次激励计划在授予完成登记之日起满 12 个月

后分 2 期解除限售，每期解除限售的比例分别为 50%、50%。 
 

来源：公司公告，莫尼塔研究   

图 4： 2015-2018 年三费比率 图 5：2015-2018 年经营性现金流量净额及应收款项 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

二、业务端：坚定推行差异化战略，构建多元业务矩阵。 

2018年，公司实现产铁 346.04万吨（+ 12.75%）、钢420.31万吨（+15.29%）、材425.13 万

吨（+ 15.26%）；全年生产汽车板簧20.27万吨（+11.27%）。目前公司已围绕特钢及普钢业务形

成“长力牌”弹簧扁钢和“海鸥”牌建筑钢材两大系列品牌矩阵，二者均是江西省著名品牌，省内

认可度很高，具备一定品牌溢价。总的来看，2018年特钢表现不如普钢。 

特钢方面，弹簧扁钢毛利率为50.58%，较去年同期上升10.13个百分点，但营业收入却下滑了

9.03%。汽车板簧虽然营业收入同比增长29.26%，但毛利率下滑较多，毛利率为12.26%，较去年

同期下滑8.35个百分点。我们认为特钢业绩下滑原因有三点：1）基数较大。去年业绩非常出色，

对今年业绩增长构成压力。2）弹簧扁钢今年的生产量比去年减少了14.13%。3）对未来汽车行业

的担忧，拖累特钢业绩 

普钢表现较为亮眼，螺纹钢实现收入96.49亿元，同比增长28.44%，毛利率为31.94%，比去

年微增0.7个百分点。线材实现收入32.15亿元，同比增长42.76%，毛利率达30.21%，较去年同期

增长2.04个百分点。全年来看，以螺纹钢为例，前三季度螺纹钢价格均处于上升当中，进入第四季

度，出于对未来经济增长的担忧，需求回落带动钢价下行20%，对利润造成一定影响。 

图 6： 2015-2018 年特钢业务表现 图 7：2015-2018 年普钢业务表现 
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来源：Bloomberg，莫尼塔研究  

三、未来看点：基建需求释放+资产注入预期 

基建需求有望在第二季度开始释放。根据我们的一月份的调研结果，目前华北、华中地区均

有规划基建新项目，主要为高铁、高架和城市轨道交通项目，但目前项目尚未开工。调研对象认

为，从项目批复到开工真正用到钢材，可能存在半年左右的时滞，据此推算基建拉动钢材需求或

到4月份才会显现。公司所处的江西省近年固定资产投资始终处于全国前列，基建需求旺盛。2018

年1-11月江西省固定资产投资增速高达11.2%，位列全国第四。 

我们依旧看好集团将萍钢整体或分拆注入上市公司。主要原因如下：1）公司目前已处于满产

状态，去产能大背景下难以通过新增产能提升业绩，在技术升级较为有限的背景下，寻求对外并

购成为增厚公司业绩唯一选项。2）去产能进入下一阶段，并购浪潮席卷而来。各区域内龙头钢企

均抓紧整合省内资源（以三钢闽光为例），不断寻求对外并购的机会，进一步做大做强。方大集团

作为江西省最大的钢铁集团难以独善其身，只有加紧整合旗下钢铁公司以提升集团整体实力，才

能在激烈的行业竞争当中占据一席之地。3）方大特钢长材产品主要销往江西省内，萍钢的辐射范

围则是湖南、两广等周边省份，二者业务并不冲突，整合后有望形成区域协同效应。但当下萍钢

仍处于托管状态，协同优势难以发挥。 

盈利预测：我们预测2019-2021年营业收入分别为人民币149.20亿元，156.88亿元和166.48亿

元；归母净利分别为人民币17.85亿元，19.54亿元和22.38亿元。 
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