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人工智能

随着人工智能概念的火热，智能教育也渐成风
潮。有研究预计，到 2025 年中国教育机器人市场
空间将达到 3000 亿，并成为全球最大的机器人市
场。在教育机器人崛起、家长对 STEAM 教育认
可，市场获得了政府的政策支持的同时，资本也开
始重点关注。

美国率先提出STEAM 教育理念，近年来不断出
政策支持STEAM 教育推广，STEAM 教育得到广泛
认可。STEAM 教育落地中国，前景光明。机器人教
育正迎来行业风口，兴趣中培养孩子综合能力。机器
人教育寓教于乐，在体验中培养孩子逻辑编程能力、设
计能力、团队合作能力等。爆款机器人产品“达奇&达
达”被比尔·盖茨视为孩子最好的STEM 教育礼物。

与 2015 、2016 年两届 CES展会相比，今年教育
科技的热点由 VR/AR 逐渐转向了少儿编程，而能够

培养少儿编程能力的教育机器人载体则成为了热门
品类。乐高推出新的可编程产品 Lego Boost，是一
款针对7岁以上儿童的教育机器人。国内方面，能力
风暴推出了教育机器人积木系列氪，能够训练青少年
的创造能力、分析能力和实践能力；优必选的 Al-
pha1P则是一款集教育与娱乐于一身的编程机器人。

随着近两年机器人玩具的兴起，以及传统积木式
玩具的增速瓶颈凸显，单纯的依靠产品和品牌的盈利
优势正在被新兴企业慢慢瓜分，所以乐高选择改变企
业战略重心，从积木产品向机器人教育延伸，这证明
了教育机器人未来可期的市场高增长。

教育机器人是机器人的第三大发展领域，市场空
间将达到百亿。A 股市场相关上市公司中盛通股份
(002599)、邦宝益智(603398)以及科大讯飞(002230)
等值得关注。 ▋东财

中报业绩符合预期 中期仍有机会

一、业绩分析：盈利、运营及资产负债表回暖
1、业绩情况。同比数据来看，2017 年上半年钢

铁板块实现营收2374亿元(同比+46.01%)，归母85.37
亿元(因去年低基数，同比大涨906倍)，经营性现金流
134亿元(同比+19.52%)。分品种看，长材营收864亿
元(同比+54.63%)同比增幅最大，而板材归母47.67亿
元(同比+394.45%)增幅最大；经营性现金流方面，长
材由于去年同期仅0.29亿而大涨171倍，板材因为包
钢(存货大幅增加)及南钢(应付减少及应收增加)合计
经营性现金流共下降约 30 亿，导致板材总体经营性
现金流仅 86 亿(同比-17.49%)。环比来看，二季度总
体营收与一季度持平，归母实现 48 亿元 (同比+

29.88%)，其中长材和特钢受益于政府清理地条钢对
螺纹钢的大幅利好(特钢公司普遍有较大比例的螺纹

钢 产 量)，二 季 度 归 母 分 别 环 比 大 涨 38.21% 和
57.44%。

2、经营及盈利能力。同比数据来看，2017 年上
半年钢铁整体毛利率 12.73%(同比+2.62%)，其中长
材受益于上半年清查地条钢毛利率增幅最为明显
(达到 7.69%，同比+4.00%)；三费费率方面，受益于板
块营收规模扩大对管理费用等的摊薄，板块整体费
用率达到 6.98%(同比-1.85%)，其中长材费用率下降
最为明显，板材次之，而特钢几乎没有变动；运营方
面，板块整体总资产周转率大涨 38.65%，应收账款
的周转率大涨 36.07%。环比来看，二季度毛利率
13.41%(环比+12.03%)，费用率 7.48%(环比-0.90%)，
资产周转率、应收账款周转率等皆有优化，说明行业
状况仍在提升。

3、债务方面。先看同比数据，上半年资产负债
率 63.55% ( 同 比 -1.17% )，净 债 务 2290 亿 元 ( 同

比-4.2%)，利息费用 46.99 亿元(同比-10.34%)，其中
以螺纹钢为主的长材企业改善最为明显，负债率、净
债务及利息费用都有最大幅度的改善。环比数据来
看，第二季资产负债率 63.55%(环比-0.27%)和净债
务2290亿元(环比-1.5%)相对第一季皆在持续优化；
其中，以螺纹钢为主的长材企业改善最为明显。

二、个股表现：板材公司最光亮
从业绩改善的角度看个股：首钢、包钢等板材公

司同比增长显著，安阳、华菱等螺纹钢企业受益于清
查地条钢环比大幅改善。同比来看，归母净利润增
长幅度最大的五家公司分别为首钢股份 (同比+

5667%，板材为主，去年低基数)，山东钢铁 (同比+

2472%，板材长材皆有，去年低基数)，包钢股份 (同

比+2035%，板材为主，去年低基数)，南钢股份 (同

比+730%，板材为主，去年低基数)，凌钢股份 (同

比+608%，长材为主，受益于上半年清查螺纹钢)。
环比来看，金洲管道 (环比+385%，小市值，一季度

低基数)，安阳钢铁(环比+213%，扭亏为盈)，韶钢松
山(环比+186%，受益于二季度清查地条钢)，*ST 华
菱 (环比+110%，受益于二季度清查地条钢)，包钢股
份(环比+97%，低基数，业绩持续改善)五家公司环比
业绩改善最为明显。

三、投资建议
我们认为，钢铁板块二季度业绩整体符合预期，

多数标的业绩改善明显。当前市场，我们认为需重点
关注后续的一些风险和机会。

风险方面。1、产业链供需结构风险：华东地区环
保一刀切，目前限水泥和工地，钢厂限制较少。区域
性的供需格局恶化，这两周库存数据有望再度累积。
2、贸易商资金链风险：贸易商在今年全年资金一直较
为紧张，在近期有明显加剧趋势，尤其是华东地区区
域性较为明显，出货不顺畅使得资金链再度紧绷，不
排除出现抛盘行为。3、政策带来的预期风险：自8月
8 日开始中钢协和发改委开始对钢铁行业进行管控
之后，近期再度连续发声，对于价格的预期有向下调
控风险。

机会方面。建议关注 9 月中旬后钢铁板块的新
机会，9 月中旬后华东需求限制事件结束，同时各地
对于供暖季限产的政策趋向于明朗。钢铁板块中期
仍然有机会，短期存在风险，提醒投资者们时间上的
错配。

钢铁行业

人工智能芯片发展
有望提速

9月3日，华为发布全球首款移动AI（人

工智能）芯片，是业界首颗带有独立NPU专

用硬件处理单元的手机芯片，标志着人工智

能从云端走向终端。目前，人工智能产业链

上的核心芯片、大数据、生物识别、物联网、

安防等领域，国内上市公司均已有所突破，

终端AI芯片将迎来加速发展期。

迎来加速发展期

华为消费者业务 CEO 余承东表示，人

工智能在未来终端上的实现必须通过云端

协同。端侧智能强大的感知能力是手机成

为人的分身和助手的前提，拥有了大量实

时、场景化、个性化的数据，在强劲持久的芯

片处理能力支持下，终端就能具备较高的认

知能力，同时大幅提升了隐私数据本地处理

的安全性。

据了解，AI 芯片与传统芯片的区别是：

传统芯片在运算时只需要根据指令来调用

相应系统进行工作，而 AI 芯片指令之下则

包含大量并行计算与建模。另外，手机需要

移动端强大的数据收集能力，随着麦克风、

摄像头、重力传感器等模块提升，专用AI芯

片尤为重要。华为预计到2025年，超过90%

的智能终端用户将从个性化、智能化的智能

个人助理服务中获益。

业内人士认为，“智能化、个性化”是手

机发展大趋势，AI 技术在智能手机上的应

用，可显著改善用户体验、增强用户黏性。

随着相关知识产权的不断开放和技术的不

断积累，未来我国在人工智能芯片领域的发

展速度有望大幅提高。

上市公司积极布局

目前，国内人工智能市场份额年增速高

达 50%，远超全球平均水平的 19.7%。国内

已经有部分企业在沿人工智能产业链进行

布局，在核心芯片、大数据、生物识别、物联

网、安防等领域，国内公司均已有所突破，终

端AI芯片迎来加速发展期。

海康威视近期不断利用AI技术向新业

务延伸，打造人工智能新版图。目前已从原

来的单纯设备服务商，进化到具备整合能力

的视频监控解决方案厂商，产品深度和广度

进一步提升。同时，利用在人工智能领域的

技术优势，不断延伸了萤石云系统、机器人

业务、汽车电子等新业务。

四维图新今年上半年收购杰发科技，公

司新增车载芯片业务。杰发科技主要从事

汽车电子芯片的研发，主要产品为车载信息

娱乐系统芯片及解决方案。通过收购杰发

科技，四维图新对车载芯片市场完成拓展，

实现“芯片+算法+软件+地图”的业务战略

布局，形成了国内最完整的数据云、内容服

务、车载语音、手机互联、导航软件、地图数

据的车联网全产业链布局。

渤海证券分析认为，人工智能与自动辅

助驾驶是智能芯片领域未来最火爆的两个

方向。未来集成电路市场将不仅仅是芯片

厂商之间的竞争，而是会扩展到整个互联网

厂商，具有资金与研发实力的公司将有先发

优势。 ▋周琳

机器人

产业链上企业受益

教育机器人市场有望达数千亿

随着中报步入尾声，钢
铁板块 33 家公司已有 17
家发布中报；其中板材6家
(共 14 家)，长材 5家(共 8
家)，特钢 6 家 (共 11 家)。
在这政策形势不确定性和
供需结构不确定性双双转
浓的时点，我们特此对已发
布中报的公司做一个庖丁
解牛式的剖析。

▋华创证券


