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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,787 

流通股本(百万股) 2,787 

市价(元) 3.87 

市值(百万元) 10,785 

流通市值(百万元) 10,785 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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相关报告 

1 基本面向好业绩大增 

2 半年报业绩大幅改善，中报拟高

送转 

3 二季度业绩拐点向上 

4、地方板材龙头业绩改善明显 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 25,371.01  30,461.50  38,755.21  40,368.97  41,003.40  

增长率 yoy% -21.62% 20.06% 27.23% 4.16% 1.57% 

净利润 60.56  502.92  980.90  1,088.88  1,142.73  

增长率 yoy% -85.10% 730.46% 95.04% 11.01% 4.94% 

每股收益（元） 0.04  0.18  0.35  0.39  0.41  

每股现金流量 1.47  0.42  0.94  0.80  0.75  

净资产收益率 0.75% 5.87% 10.33% 10.28% 9.74% 

P/E 130.00  18.51  8.69  7.83  7.46  

PEG — 0.03  0.09  0.71  1.51  

P/B 5.82  3.08  3.41  3.80  4.21  

备注： 

投资要点 
 以板为主的区域龙头钢铁企业：公司作为江西省龙头钢铁企业，钢材产能达到

1000 万吨，其中板材产能达到 700 万吨，其他多为螺纹钢、线材等建筑类钢
材，产品以普钢为主。中厚板作为公司的拳头产品，国内市场份额达到 3.1%，
位居全国前 6 名，随着钢铁行业景气上行，公司中厚板盈利也触底反弹； 

 板材产能处于趋势收敛阶段：2016 年产能利用率上升至 80%左右，处于行业
高位，2017 年板材产能周期继续向好。由于政府批文收紧和前期行业盈利下
行，今年板材新增产能极少，预计仅在 700 万吨级别。再考虑到产能自然淘汰
和供给侧所带来的产能压缩约 1500 万吨，未来板材产能整体将处于趋势收敛
态势，预计 2017 年板材产能净减少近 800 万吨；  

 下游需求继续上行推高行业产能利用率：2017 年钢铁行业需求表现整体较为
稳健。虽然今年 3 月 17 日房地产调控开始政策加严，但由于贷款利率上升速
度偏慢，导致房地产的销售端超出市场预期，房地产动态库销比数据位于 2010
年以来的低点，后期地产投资下滑幅度有限，钢铁需求整体仍呈现稳步上行之
势。而在建筑业需求拉动之下，后周期的机械、家电等行业需求也将获得支撑，
对板材形成直接利好。我们预计今年将新增板材需求增速将维持 3%-5%，低
位小幅回升。通过对供需对接，2017 年板材领域产能利用率有望进一步上行
至 83%高位，行业继续维持较高盈利水平； 

 成本控制与弹性兼备：虽然公司产品并非定位于高端，但其 2016 年吨钢净利
仍在可类比的 12 家板材上市钢企中位居第五，显示公司整体盈利在行业处于
较强水平，这主要得益于公司持续降本增效。未来，公司人力成本的压缩有望
随着国企改革的推进进一步下降，公司挖潜增效仍具备较大潜力。此外，公司
吨钢市值处于同行业较低水平，作为板块内典型的弹性类标的，在行业盈利持
续改善背景下公司股价表现值得期待； 

 定增煤电项目+偿债，未来业绩可期：公司通过定增煤电项目 12.6 亿元大幅提
高自身发电比例，将较大程度降低营业成本，项目投产公司将年均减少外购用
电成本约 3.76 亿元，相当于减少吨钢成本 45 元。另外，公司采用定增方式偿
债 5 亿元，定增完成后，公司资产负债率将降低至 63%，远低于行业平均水平，
有利于公司资产负债表的进一步修复，降低财务风险； 

 投资建议：公司作为江西省内唯一的国有上市钢企，钢产量居于省内前二，具
有一定区域溢价优势。当前行业供需格局向好是公司业绩持续改善的最大助
力，其板材盈利能力有望获得继续上修空间。未来随着定增煤电以及偿债项目
的推进，将进一步改善公司财务状况及资本结构，提升公司抵御风险能力。预
计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.35 元、0.39 元以及 0.41 元，维持“增持”评
级； 

 风险提示：利率上行速度过快对钢铁需求形成压制；公司定增项目进度不及预

期。 
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板材区域龙头   

区域钢铁企业龙头 

 江西省钢铁企业龙头。从江西省内钢企竞争格局来看，2016 年江西省钢

材总产量达到 2577.6 万吨。钢材产量前两名企业为分别为江西萍钢和新

钢股份，两者产量相当，分别为 964.23 万吨和 836 万吨。第三名方大

特钢年产量仅为前两者三分之一左右。前三名钢材产量占整个江西省

83.62%，行业集中度较高。新钢作为江西省境内钢铁龙头企业，享有一

定溢价优势。公司实际控制人为江西省人民政府国有资产管理委员会。

第一大股东为新余钢铁集团，持有公司 63.59%的股份； 

图表 1：江西省钢铁企业龙头  图表 2：公司股权结构清晰 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 以钢铁加工制造为主业，辐射建筑、贸易运输、机械、资源再利用相关

领域。公司主要从事矿石采选、钢铁产品生产冶炼、压延加工及钢材深

加工等业务，生产基地位于江西省新余市。公司是世界最大造船企业韩

国现代重工的长期供应商。在钢铁主业方面,公司拥有 3 家控股子公司和

2 家重要参股公司，其主要生产经营产品包括，冷轧板卷、电工钢、各

类线材、金属材料和产品等。机械方面，公司拥有两家子公司。2016

年上半年，工商业营业收入占公司营业收入 99.63%。公司在建筑领域

拥有一家子公司，主要经营各类工业与民用建筑，建筑业营业收入占公

司营业收入 0.28%。在贸易运输方面，公司主要有两家贸易公司，负责

公司铁矿石及其制成品进出口贸易等，运输业营业收入占公司营业收入

0.09%。资源再利用方面，两家下属公司负责经营钢渣加工，资源综合

利用及生产加工等业务。 
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图表 3：以钢材加工制造为主业 

 
来源：中泰证券研究所 

产品以板材为主 

 板材占比高。公司产品主要产品包括板材，长材两大类。公司钢材产能

超过生产规模达到年产钢 1000 万吨，其中板材产能超过 700 万吨/年。

2016 年，公司生产钢材共计 855.14 万吨，其中，板材产量约占钢材总

产量的 68%。板材主要包括：中厚板（26.6%）、热轧冷卷（26.06%）、

冷轧卷板（15.01%）；钢带。长材类产品主要包括螺纹钢筋（21.51%）、

线材（5.49%）。公司板材产品生产技术先进。“袁河”牌船体结构用钢

板和优质碳素结构钢热轧盘条获“中国名牌”产品称号。2015 年，公司

获得国家专利 35 项，获得国家版权保护登记 8 项； 

图表 4：2016 年各钢材产品产量（万吨） 

 

来源：公司年报 
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图表 5：产品列表 

 

来源：公司年报 

 

 国内中厚板领域骨干企业。2009 年-2011 年，公司在中厚板产销两旺，

其中产品主要供应造船、石油、海洋工程项目。目前，受宏观经济影响，

国际航运和造船业低迷，公司中厚板产线效益有所下滑，公司将资源倾

向效益相对较好的卷板、建材，但公司仍然是国内主要的中厚板生产企

业。2015 年，公司生产中厚板 228 万吨，市场占有率 3.1%，市场份额

位居全国前 6 名； 

图表 6：中厚板产量稳居前列 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 立足本地，辐射周边区域。公司深耕本地及周边区域市场，产品主要销

往华东、中南、西南地区，以上三个区域营业收入占比分别为

59.68%,4.91%,23.63%。公司在长江中下游及华南地区销售区域内市场

较稳固，产品产销率和货款回笼率均达 98%。国内产品销售收入占 2016

年公司营业收入 89.12%。 同时， 2017 年江西省压减钢铁产能 433 万

吨，而去产能任务并没有涉及到公司，有助于公司进一步巩固区域龙头

优势，坐享供给侧改革红利； 
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图表 7：各地区营业收入占比 

 

来源：公司年报 

 

 铁矿石以进口矿为主：公司铁矿石来源有三种，自国外进口为主要方式。

2015 年，公司国外进口占 63.25%，国内采购占 31.36%，自供占 5.39%。

与 2014 年相比，国外进口铁矿石所占比例有所提高。目前公司铁矿石

厂内+港口库存保持在 40 天，仅厂内矿石库存约 20 天，其中进口矿占

比 70%-80%，长协和现货矿均有。进口矿大多从宁波港发货至钢厂，

其他港口也有部分，如厦门港等，运输方式为水运+陆地。 

图表 8：公司铁矿石来源 

 

来源：公司年报 

 

供需两侧发力，板材产能利用率继续上行 

去年产能利用率处于高位 

 2016 年板材产能利用率大幅上行。从供给侧来讲，近几年行业新增固定

资产投资持续下滑，2016 年国有钢企板材产能投放极少，仅有宝钢湛江

钢铁 420 万吨板材产能确认投产，投产数量和总量处于近几年最低位。

2016 年板材需求侧主要受益于下游建筑、汽车、家电行情的启动。 

 建筑:主要从基建和房地产两方面分析。2015年国家实施紧缩性财政

政策导致基建出现大幅度下滑。为了维持经济增长，2016年政府转

为实施更加积极的财政政策，前三季度基建投资增速迅速提高，9

月份同比增速达到19.98%。房地产方面，商品房销售面积大幅增长，

截止2016年底，商品房销售面积累计同比大幅增长23.40%。尽管销

售端的大幅增长并未充分传到至投资端，但投资端依然增长6.9%，

增速远超去年同期增速。建筑增速的大幅提高可以带动机械、家电

等相关产业的增长，进而对板材需求形成支撑； 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度报告 

图表9：2016年基建大幅增长  图表10：2016年房地产投资端回暖 

 

 

 

来源：wind  来源：中泰证券研究所 

 汽车：截止2016年底，汽车产量2819万辆，累计同比增加13.10%。

从乘用车和商用车两部分进行分析。2016年乘用车受购置税减半优

惠刺激，产销两旺。16年1-12月广义乘用车累计销售2437.7万辆，

同比增长14.93%。其中1.6L 及以下排量乘用车累计同比增长

21.36%。商用车主要受基建和地产的企稳恢复影响，行业不断回暖。

以重型卡车为例，2016年12月底，我国累计销售重卡16.1万辆，累

计同比增加24.19%，远超上一年同期增速水平。在2016年下半年，

挖掘机更是以超过50%的销量同比增速加速回暖； 

图表11：2016年汽车产量大幅增长  图表12：2016年乘用车销量大幅增长 

 

 

 
来源：wind  来源：wind 

 

图表13：2016年挖掘机销量大幅增长  图表14：2016年重型卡车销量大幅增长 
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来源：wind  来源：wind 

 

 家电：受益于2016年房地产销售端大幅回暖，家电行业产量出现大

幅回升。冰箱、洗衣机和空调这三大白电耗钢量约占整个家电行业

耗钢量的80%，其中板材约占95%。家电市场几乎与房地产市场同步

开始回暖。截止到2016年12月份，空调、电冰箱、洗衣机产量分别

同比增长4.5%、4.6%和4.9%； 

图表 15：家电行业回暖 

 
来源：wind 

 

 2016 年板材产能利用率测算：2016 年板材的吨钢盈利水平明显高于长

材，意味着板材产能利用率高于长材。根据中泰团队测算测算，2016

年全行业产能利用率为 75.72%。显然板材的产能利用率应该高于这个

数字，经测算，2016 年板材需求量为 38412 万吨，板材产能利用率大

致为 80%； 

图表 16：2016 年板材盈利明显好于长材 

 
来源：中泰证券研究所 
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今年板材产能趋于减少 

 自下而上测算方法进行新增板材产能测算：枚举法自下而上统计最大的

缺陷在于无法做到穷举，对于国内钢铁企业林立现状，只能尽量让统计

样本占据较大比重。我们将可统计到的 2017 年新上的用于生产板材的

高炉进行详列如下表，综合考虑宝钢湛江项目 2017-2021 年的设计规划

及枚举法的固有缺陷（穷举盲区），这部分需要给出一定余量，我们判断

2017 年新增板材产能约 700 万吨左右； 

图表 17：自下而上板材新增产能测算 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 设备折旧到期渐行渐近：根据钢铁冶炼上市公司披露的机械设备折旧年

限，我们推断整个行业冶炼设备的折旧期为 14 年，即理论上 2003 年新

增的 4000 万吨产能应该在 2017 年进入报废阶段。我们判断 2017 年因

折旧期满淘汰产能对应接近于 2003 年新增产量即 2000 万吨。按保守估

计有 50%的设备继续超期使用，2017 年自然报废产能依然在 1000 万吨

的水平，其中板材报废产能大致为 450 万吨。且这部分报废产能将出现

逐年增加的态势； 

图表 18：最先扩张的产能开始进入报废期  图表 19：2016 年后设备周期来临中国废钢积蓄量加快 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 2017 年去产能将进入实质性阶段。2016 年是供给侧改革元年，实际压

减了 6500 万吨钢铁产能，远超市场预期。2017 年 1 月份政府将既定的

3 年提前完成“十三五”1-1.5 亿吨的化解过剩产能目标精确修正至 1.4

亿吨，并提出 2017 年将再压减钢铁产能 5000 万吨左右。中联钢数据显

示，截至 2016 年 10 月所去的 4500 万吨产能中，超过 70%均为无效产

能，这些无效产能去化对行业盈利改善作用不大。随着这部分无效产能

的彻底退出，今年压减产能所涉及在产产能比例预计将进一步提高。但

通过 2016 年挤水分之后，可充数产能有限，我们假设其中在产产能至
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少占 50%，即 2500 万吨，按照板材产能占全部产能 45%计算，2017

年板材在产产能预计将去掉 1125 万吨； 

 小结：按照自下而上测算方法，2017 年新增板材产能大致在 700 万吨；

随着设备自然折旧期的到来，预计今年报废板材产能大致在 450 万吨；

供给侧改革持续推进，估计今年去产能任务任务中将包含 1125 万吨板

材在产产能。因此，只要下游板材需求不减少 875 万吨以上，行业产能

利用率将会进一步提升，板材企业的盈利水平将进一步改善。 

下游需求继续回暖 

 相比于长材，板材涉及下游产业更加复杂，主要包括建筑、机械、家电、

汽车、造船等行业。具体来看，热轧板材的下游行业包括机械、船舶、

建筑、汽车等产业。冷轧板材的下游行业主要包括汽车、家电。中厚板

的下游主要包括造船、容器、建筑、机械； 

 建筑行业继续回暖：建筑业在分析板材下游行业时占据核心地位。建筑

业板材需求在板材需求中占有较大比例，同时建筑业的回暖将会拉动机

械和家电行业的需求，进而增加对板材的需求。分析建筑业主要从基建

和房地产两方面入手； 

 基建投资继续维持高位：基建投资的强度取决于积极财政政策的力

度，考虑到我国经济政策的延续性，实施仅一年有余的积极财政政

策短 期转向概率较低。2016年实施积极的财政政策使经济企稳复

苏，失业率下降。但目前经济恢复的高度远未到政府可以对基建投

资听之任之的境地。2017年两会政府工作报告中提出“今年要继续

实施积极的财政政策”，因此我们可以判断今年仍是基建大年，积极

财政政策之下基建投资望继续保持高位；从海外市场来看，2016年

中国一带一路推进明显加速，中国企业对外承包工程新签合同额

2440.1亿美元，同比增长16.2%，增速达到2010年以来的新高。新

增订单的增速提高意味着未来几年海外市场基建市场的持续向好。

从国内国外两方面分析，我们认为可以基建行业保持乐观心态； 

图表20：财政支出超过财政收入  图表21：海外基建投资机会巨大 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 地产投资短期无忧：2015 年底以来房地产的销售和投资出现严重背

离，意味着库存环境的持续改善。以 2009-10 和 2013-14 两轮地产

调控周期为例：2009 年当时的潜在库销比为 1.4，虽然销售面积累
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计增速由 09 年底 54.4%下降至 12 年初的-16%，然而期间投资完

成额增速却由 14.2%攀升至 35.7%，其后近两年时间维持 30%以上

增速；2013-14 年调控周期，当时 2012 年底潜在库销比为 2，2013

年初住宅销售开始大幅下滑，几乎与此同时投资开始拐头向下，下

滑趋势一直延续到 2015 年底。反观 2016 年，调控政策由年初的一

线城市开始向二三线城市蔓延，销售增速由 16 年 4 月的 38.8%下

降至 24.5%，16 年潜在库销比为 1.5，最新动态库销比仅有 1.3，

低于 2009 年水平，因此我们判断虽然 2017 年地产销售受基数效应

整体会呈下滑趋势，但是对投资端的扰动并不会太大，预计 2017

年房地产投资完成额增速为 8%左右； 

图表 22：一二三线城市潜在库销比  图表 23：地产销售和投资关系 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 汽车行业：乘用车销量企稳，工程机械强势复苏。从乘用车角度来讲，

今年销量增速预计难以维持去年的水平，销量预计和去年大致持平。工

程机械受基建持续回暖影响，预计产销量将会出现大幅度提升。 

 乘用车：从近几年的乘用车销量来看，影响乘用车发展的主要影响

因素是经济的增长。在 2014、2015 年经济持续下行的背景下，汽

车销量增速持续下降。2016年在购置税减半的刺激下，全年乘用车

累计销量同比大幅增长 15.28%。目前财政部已经出台“将减征 1.6

升及以下小排量乘用车购置税的政策延长至 2017 年底，减按 7.5%

征收”的政策，从政策面上依旧支持乘用车产业特别是小排量汽车

的发展。但考虑到优惠幅度不及 2016年，估计今年乘用车销量增速

很难达到去年同期水平，预测今年乘用车销量大致与去年持平； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 24：汽车销量增速与 GDP 增速正相关 
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来源：中泰证券研究所 

 

 工程机械：从前文分析看，今年依旧是基建大年，去年海外新签对

外承包工程订单大幅增长，以上两点决定了今年商用车强势复苏概

率较大。另外，旧设备的淘汰也不容忽视。08年四万亿投资计划的

实施导致工程机械设备产量的剧增，工程机械的淘汰周期大致在

8-10年，2017年大量工程机械设备开始进入报废和更新换代时期。

目前工程机械行业市场保有量在700多万台，而老旧设备占比超过

1/3，约有240万台左右面临淘汰。环保部于2016年4月对工程机械

国三实施的强制排放标准，无疑也将会加速老化机械设备的淘汰； 

图表 25：工程机械进入设备淘汰期 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 下游实际板材需求测算：我们根据中泰证券钢铁下游各行业研究团队对

2017 年的预判，中性假设汇总测算出 2017 年钢铁国内需求量 7.31 亿

吨，同比增长 3.3%，其中建筑业需求 4.21 亿吨，机械 1.45 亿吨，汽车

0.61 亿吨。2017 年预计钢铁需求总量较上年增加 2344 万吨，其中，板

材需求量增量为 935 万吨； 

 

图表 26：钢材下游需求测算 
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(单位：万吨) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E-悲观2017E-中性2017E-乐观

建筑 32533 35767 38801 41299 41881 40043 40844 41661 42069 43294

机械 11916 12601 13242 13858 14503 14058 14117 14329 14470 14541

汽车 4870 5039 5181 5534 5638 5551 5829 6062 6120 6149

造船 2533 2791 2767 2450 2420 1950 1599 1519 1583 1615

能源 1835 1880 1921 2012 2091 2027 2028 2048 2069 2089

家电 1973 2092 2302 2553 2603 2551 2597 2623 2649 2675

交通 1883 1966 2092 2283 2300 2215 2248 2360 2383 2405

其他 2432 2743 3138 3575 2961 2072 1537 1552 1800 1908

需求合计 59975 64878 69443 73564 74397 70467 70798 72154 73142 74676

YOY 11.7% 8.2% 7.0% 5.9% 1.1% -5.3% 0.5% 1.9% 3.3% 5.5%

建筑 9.9% 8.5% 6.4% 1.4% -4.4% 2.0% 2.0% 3.0% 6.0%

机械 5.7% 5.1% 4.6% 4.7% -3.1% 0.4% 1.5% 2.5% 3.0%

汽车 3.5% 2.8% 6.8% 1.9% -1.5% 5.0% 4.0% 5.0% 5.5%

造船 10.2% -0.9% -11.5% -1.2% -19.4% -18.0% -5.0% -1.0% 1.0%

能源 2.4% 2.2% 4.7% 3.9% -3.1% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0%

家电 6.0% 10.0% 10.9% 2.0% -2.0% 1.8% 1.0% 2.0% 3.0%

交通 4.4% 6.4% 9.1% 0.7% -3.7% 1.5% 5.0% 6.0% 7.0%

其他 12.8% 14.4% 13.9% -17.2% -30.0% -25.8% 1.0% 17.1% 24.2%  
来源：中泰证券研究所 

 

 小结：经过以上计算，即使不考虑行业产能自然淘汰部分，2017 年预计

板材新增产能 696 万吨仍然小于新增需求 935 万吨，板材行业产能利用

率继续好转。如果再考虑到板材设备报废产能和今年供给侧改革去掉在

产产能 1575 万吨，板材行业产能利用率还将进一步提高，经测算今年

板材产能利用率将上升至 83%。 

 

费用控制能力与股价弹性兼备 

紧邻钢材消费市场 

 消费市场广阔，交通便利。公司坐落于江西新余，位于华中腹地，毗邻

经济发达的长三角和珠三角地区，钢铁消费市场巨大。同时，新余交通

运输极为便利。浙赣铁路横贯东西，京九铁路傍市而过，赣粤、沪瑞、

武吉三条高速公路和四条省道在新余交汇，构建了新余与“长珠闽”对

接的 5 小时经济圈。发达的交通路网为钢材的运输提供了便利； 

图表 27：公司地理位置优越 

 

来源：中泰证券研究所 
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 靠近东部沿海港口，水运便捷。国内钢厂所需原材料铁矿石主要依靠进

口解决，距离港口的距离成为影响原材料成本的重要因素。公司位置靠

近东部沿海，与上海、宁波等大型港口相距不远，矿石运输成本较部分

内陆钢企优势明显。 

期间费用低 

 吨钢净利位居前列：公司吨钢净利润在 12 家板材上市钢企中位居前列。

2016 年度，公司吨钢盈利为 59 元/吨，位列板材企业第 5 名，较板材企

业盈利中位数高 12.8%。但从吨钢毛利方面，公司在板材行业竞争中处

于较为不利的地位。公司吨钢毛利 197.72 元/吨，比吨钢毛利行业中位

置低 95.57 元。造成公司吨钢毛利较低而吨钢净利较高的原因是公司吨

钢成本相对较高，而期间费用控制的较好； 

图表 28：吨钢净利  图表 29：吨钢毛利 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 吨钢成本有进一步下降空间。公司在棒、线、中厚板、热轧、冷轧各个

产品方面均高于板材行业平均水平 2%-4%之间，但公司仍有降低成本的

空间。（1）吨钢原燃料成本：2015 年新钢股份吨钢原燃料成本在板材

行业中处于较高水平，吨钢原燃料成本 1736.46 元/吨，比行业中位数高

1685.54 高 3%。造成公司原燃料成本高的主要原因是：公司相对地处内

陆，而铁路运输成本比水路运输成本高很多。更主要的原因是，2016

年之前公司自行发电比例偏低，每年需外购电量 23.75 亿度，自发电比

例仅占总用电 38%，受电网结构局限，只能采用多台小规模、技术较落

后的中温中压煤气发电机组进行发电，大大落后于行业自发电量 80%的

先进水平。然而，随着 2016 年公司定增投资高效发电项目，公司燃料

成本有望较大幅度降低。（2）吨钢人工成本：2015 年公司人工成本为

136.51 元/吨，在全行业中处于中游水平。进一步分析公司人工效率（人

均产钢量），依旧处于行业中游水平。由以上两指标看出公司人工控制能

力还有很大提升空间。作为江西省钢铁行业龙头国企，有望在江西省国

企改革进程中，进一步淘汰落后产能，压缩人工成本； 

 

图表 30：各产品吨钢成本在板材企业中偏高 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 31：吨钢原燃料成本在板材企业中偏高 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 32：吨钢人工成本处于行业中游  图表 33：人均钢产量处于行业中游 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 期间费用控制能力强大：公司期间费用（财务费用、管理费用、销售费

用）控制能力在板材企业中位居首位。公司仍进一步完善仓库前移、工
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程配送、授权代理等营销模式。加大物流降本力度，严格各项期间费用

管理，管理费用、销售费用同比均下降明显。2016 年前三季度与 2015

年同期相比，分别下降 17.9%，4.2%。财务费用降低幅度不明显，随着

2016 年公司定增偿债，公司有望进一步降低财务费用。公司较为出色的

期间费用控制能力使得公司在吨钢毛利水平一般的情况下依然获得较高

的吨钢净利； 

图表 34：期间控制费用能力强大  图表 35：期间费用仍在不断降低 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind 

 

 重视订单管理，存货周转率高。经营能力代表了企业的资产管理效率， 这

里我们选取存货周转率和总资产周转率来衡量企业的经营能力。公司在

产品销售上，一是重视订单组织，二是积极开拓市场，汽车用钢成功打

入整车制造及配套企业；三是产品出口力度进一步加大。大力压缩和控

制存货资金和降低在外货款占用，加快资金周转，提高资金使用效率。 

2016 年前三季度公司存货周转率和总资产周转率分别达到 7.79 次和

0.77次，与市值最大的十家钢铁企业相比处于领先地位。较高的周转率

表明公司具备较高的资产管理效率； 

图表 36：总资产周转率领先  图表 37：存货周转率领先 

 

 

 
来源：wind  来源：wind 

 

吨钢市值小 

 吨钢市值小，股价弹性大。公司股票价格弹性大，是基本面改善条件下

较好的投资标的。在钢铁行业判断一个钢铁公司股票价值常用的一个指

标是：吨钢市值。吨钢市值反应的实质意义在于：做一个同类钢铁企业，
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生产一吨钢的投资重置成本。吨钢市值越小，证明公司价值被低估概率

越大，公司股价弹性越大。目前吨钢市值仅 1323.44 元/吨，在全行业位

列第 3，一旦板块行情出现起色，公司股价表现值得期待； 

图表 38：公司吨钢市值小 

证券代码 证券名称 总市值(亿元) 钢材产量(万吨) 吨钢市值(万元)

600569.SH 安阳钢铁 71 846 0.08

601003.SH 柳钢股份 124 1140 0.11

600782.SH 新钢股份 108 840 0.13

600808.SH 马钢股份 282 1917 0.15

600231.SH 凌钢股份 86 523 0.16

000709.SZ 河钢股份 460 2787 0.16

600581.SH 八一钢铁 85 600 0.17

600282.SH 南钢股份 153 900 0.17

000761.SZ 本钢板材 156 918 0.17

000898.SZ 鞍钢股份 417 2150 0.19

000717.SZ 韶钢松山 123 530 0.23

000959.SZ 首钢股份 393 1611 0.24

000825.SZ 太钢不锈 256 1050 0.24

600022.SH 山东钢铁 233 811 0.29

002110.SZ 三钢闽光 182 625 0.29

600307.SH 酒钢宏兴 185 560 0.33

600507.SH 方大特钢 119 357 0.33

600019.SH 宝钢股份 1545 4619 0.33

600117.SH 西宁特钢 54 132 0.41

600126.SH 杭钢股份 184 437 0.42

000708.SZ 大冶特钢 53 114 0.46

000778.SZ 新兴铸管 273 500 0.55

600010.SH 包钢股份 1021 1280 0.80

002075.SZ 沙钢股份 356 297 1.20

600399.SH 抚顺特钢 84 62 1.37  

来源：中泰证券研究所 

 

定增煤电项目+偿债，未来业绩可期 

定增煤电项目，降本节能 

 定增概况：非公开发行股票数量为不超过 5.66 亿股，发行价格不低于 

3.11 元/股，募集资金总额不超过 17.6 亿元。在扣除发行费用后将全部

用于如下项目：（1）煤气综合利用高效发电项目（简称“煤电项目”）；

（2）偿还银行贷款。其中煤电项目募集资金 12.6 亿元，偿还贷款项目

募集资金 5 亿元。目前，该方案已经通过董事会审议通过，尚需股东大

会以及证监会核准； 

 自身发电比例低。新钢股份除自发电外，每年需外购电量 23.75 亿度，

自发电比例仅占总用电 38%，受电网结构局限，目前只能采用多台小规

模、技术较落后的中温中压煤气发电机组，自发电比例大大落后于行业

自发电量 80%的先进水平。若采用新型煤气发电技术即高温超高压发电

机组，其能耗约为 3Nm3/kwh（折合高炉煤气），有效的提高了能源利

用率，为高效利用二次能源提供了非常有利的条件。公司拟使用本次非

公开发行部分募集资金投资建设 3×93MW 高温超高压煤气发电机组
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及外配套项目。项目建设期 2 年； 

图表 39：煤气发电费用 

 
来源：公司公告 

 

 经济与环境效益双赢。（1）经济效益：本募投项目建成达产后，公司年

均减少外购用电成本约 3.76 亿元，相当于减少吨钢成本 45 元，经济效

益指标较好，全部投资财务内部收益率（税后）为 19.98%，投资回收

期为 6.17 年（税后含建设期）。各指标远高于行业基准内部收益率，表

明该项目具有较好的资金盈利能力和投资回收能力。（2）环境效益：根

据国家关于“环境保护”和“职业卫生”必须与主体项目实现“三同时”，

“三废”排放必须达到国家标准规定指标的强制性规定，利用原本直接

燃烧排放的低热值高炉煤气发电，相应减少了温室气体、SO2、粉尘等

大气污染物的排放量，可取得明显的环保效益及社会效益。 

定增偿债，优化资本结构及偿债能力 

 加速资产负债表修复，优化公司的资本结构。近年来，公司根据战略发

展规划，持续进行了技术改造与装备升级，固定资产投入金额较大。为

满足公司流动资金及项目建设资金需要，以股权融资的方式替代部分债

务融资的方式，公司的债务规模和资产负债率将有所下降。截止至 2016

年三季度，公司资产负债率水平已经降低至行业平均水平，若公司顺利

实现本次定增，公司的资产负债率将由目前的 68%降低至 63%，远低于

行业平均水平，资产负债表得到进一步修复。从短期负债角度来看，公

司的流动比率和速动比率均远高于行业平均水平，2016 前三季度公司流

动比率、速动比率分别为 0.86，0.64，远高于行业均值 0.78,0.36。较

高的流动比率和速动比率意味着公司较小的短期偿债压力，有利于公司

的平稳经营； 

图表 40：资产负债率（%） 

 

来源：wind 

 

图表 41：流动比率高于行业平均水平  图表 42：速动比率高于行业平均水平 
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来源：wind  来源：wind 

 

 减少财务费用，提升公司的盈利能力。2013 年度、2014 年度、2015

年度，2016 年前三季度公司财务费用分别为 44,621.40 万元、44,848.67

万元、46,163.50 万元和 35164.04 万元。公司使用 50,000 万元本次募

集资金偿还部分银行借款，并以一年期银行贷款基准利率 4.35%进行测

算，公司每年可减少利息费用约 2,175 万元，从而可以在一定程度上提

升公司的利润水平。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 我们对公司主要产品销量、单价、销售收入、销售成本的假设及预测如

下表，并预计公司 2017-2019 年归属母公司净利润分别为 9.81 亿元、

10.89 亿元、11.43 亿元，增速分别为 95%、11%、5%。对应 EPS 分别

为 0.35、0.39、0.41 元。 

图表 43：主要产品销量、单价、吨钢毛利预测 

产品分类 2014 2015 2016 2017E 2018E

销量(万吨) 螺纹钢及圆钢 146 182 165 170 170

线材 61 47 55 55 55

厚板 121 119 124 120 120

中板 126 108 125 120 120

热轧卷板 225 226 245 250 255

冷轧卷板 128 128 132 135 140

金属制品 30 27 30 28 28

单价(元/吨) 螺纹钢及圆钢 2677 1845 2800 3300 3300

线材 2784 2014 2800 3100 3100

厚板 3088 2302 2700 3500 3500

中板 3954 2284 2700 3500 3500

热轧卷板 2975 2028 3150 3600 3600

冷轧卷板 2977 2230 3600 4100 4100

金属制品 4046 3260 3400 3350 3400

吨钢毛利
(元/吨) 螺纹钢及圆钢 170 128 170 290 290

线材 223 57 170 290 290

厚板 200 30 100 100 100

中板 280 81 100 100 100

热轧卷板 250 25 280 360 360

冷轧卷板 310 126 300 380 380

金属制品 244 245 300 300 300  

来源：中泰证券研究所 
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投资建议 

 公司作为江西省内唯一的国有上市钢企，钢产量居于省内前二，具有一

定区域溢价优势。当前行业供需格局向好是公司业绩持续改善的最大助

力，其板材盈利能力有望获得继续上修空间。未来随着定增煤电以及偿

债项目的推进，将进一步改善公司财务状况及资本结构，提升公司抵御

风险能力。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.35 元、0.39 元以及 0.41

元，维持“增持”评级； 

图表 44：财务预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销货净收入 32,370 25,371 30,461 38,755 40,369 41,003 货币资金 8,550 5,085 3,026 3,632 4,358 5,230

    增长率 -3.98% -21.6% 20.1% 27.2% 4.2% 1.6% 应收款项 3,954 2,860 5,093 5,134 5,444 5,587

销货成本 -28,628 -23,218 -27,392 -35,317 -36,906 -37,509 存货 3,526 2,617 3,524 4,274 4,385 4,423

%收入 88.4% 91.5% 89.9% 91.1% 91.4% 91.5% 其他流动资产 452 4,355 4,948 4,969 4,998 5,008

毛利 3,743 2,153 3,069 3,438 3,463 3,494 流动资产合计 16,481 14,917 16,591 18,009 19,185 20,246

%收入 11.6% 8.5% 10.1% 8.9% 8.6% 8.5% %总资产 54.0% 52.8% 56.8% 57.6% 62.1% 63.1%

销售及行政费用 -1,471 -880 -898 -1,313 -1,314 -1,332 长期投资 263 231 201 245 235 254

%收入 4.5% 3.5% 2.9% 3.4% 3.3% 3.2% 固定资产 12,166 11,774 11,166 11,778 10,332 10,452

EBITDA 2,271 1,272 2,171 2,125 2,149 2,162 无形资产 1,174 871 879 877 817 786

%收入 7.0% 5.0% 7.1% 5.5% 5.3% 5.3% 非流动资产合计 14,014 13,309 12,595 13,248 11,733 11,840

折旧与摊销 -1,403 -1,285 -1,124 -1,091 -1,064 -1,009 %总资产 46.0% 47.2% 43.2% 42.4% 37.9% 36.9%

%收入 4.3% 5.1% 3.7% 2.8% 2.6% 2.5% 资产总计 30,495 28,226 29,186 31,258 30,918 32,087

EBIT 868 -13 1,047 1,033 1,085 1,153 短期借款 7,970 7,854 6,769 7,435 5,508 7,180

%收入 2.7% -0.1% 3.4% 2.7% 2.7% 2.8% 应付款项 6,549 6,732 9,260 10,248 10,574 10,514

利息费用 -448 -462 -476 -398 -352 -306 其他流动负债 2,602 2,270 2,101 2,300 2,307 2,343

投资收益 -3 444 21 158 160 136 流动负债 17,122 16,855 18,130 19,983 18,388 20,037

税前经营收益 417 -30 591 793 893 983 长期贷款 1,953 859 0 0 500 500

%收入 1.3% -0.1% 1.9% 2.0% 2.2% 2.4% 其他长期负债 2,873 1,946 1,980 1,291 977 -630 

其他非经营收益 49 61 23 39 34 41 负债 21,947 19,661 20,110 21,273 19,866 19,906

税前利润 466 31 614 832 927 1,024 普通股股东权益 8,039 8,104 8,574 9,499 10,588 11,730

%收入 1.4% 0.1% 2.0% 2.1% 2.3% 2.5% 少数股东权益 510 462 502 486 465 450

所得税 -38 24 -102 133 141 104 负债股东权益合计 30,495 28,226 29,186 31,258 30,918 32,087

  所得税率 8.1% -76.6% 16.5% -15.9% -15.2% -10.2%

少数股东损益 22 -6 10 -16 -21 -15 比率分析

归属于普通股股东净利润 406 61 503 981 1,089 1,143 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 1.3% 0.2% 1.7% 2.5% 2.7% 2.8% 每股指标

每股收益(元) 0.292 0.043 0.180 0.352 0.391 0.410

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 5.769 5.815 3.076 3.408 3.799 4.209

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) 2.225 1.470 0.416 0.937 0.799 0.752

净利润 428 54 513 965 1,068 1,128 每股股利(元) 0.000 0.000 0.020 0.020 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 -16 -21 -15 回报率

非现金支出 1,434 1,298 1,141 1,142 1,126 1,064 净资产收益率 5.06% 0.75% 5.87% 10.33% 10.28% 9.74%

非经营收益 1,020 326 716 182 93 117 总资产收益率 1.33% 0.21% 1.72% 3.14% 3.52% 3.56%

营运资金变动 218 370 -1,211 323 -61 -214 投入资本收益率 6.57% -0.17% 6.14% 8.45% 9.56% 9.47%

经营活动现金净流 3,100 2,048 1,159 2,596 2,205 2,080 增长率

主营业务收入增长率 -3.98% -21.62% 20.06% 27.23% 4.16% 1.57%

资本开支 252 215 73 1,705 -486 1,076 EBIT增长率 28.25% -101.48% 8270.47% -1.29% 4.99% 6.30%

投资 -12 -379 334 -3 -1 0 净利润增长率 270.83% -85.10% 730.46% 95.04% 11.01% 4.94%

其他 18 62 104 159 160 136 总资产增长率 -3.92% -7.44% 3.40% 7.10% -1.09% 3.78%

投资活动现金净流 -246 -532 365 -1,549 645 -939 资产管理能力

应收账款周转天数 18.1 23.2 25.5 23.5 24.1 24.2

股权募资 5 0 0 0 0 0 存货周转天数 47.7 45.8 39.3 42.8 42.2 41.9

债权募资 -208 -2,102 -2,458 -44 -1,723 39 应付账款周转天数 54.9 59.3 51.4 54.6 54.3 54.0

其他 -918 -841 -730 -415 -421 -323 固定资产周转天数 139.6 167.8 134.0 96.3 79.4 65.5

筹资活动现金净流 -1,121 -2,944 -3,188 -458 -2,144 -284 偿债能力

净负债/股东权益 45.16% 60.98% 58.81% 44.04% 20.31% 11.89%

现金净流量 1,734 -1,428 -1,664 589 706 857 EBIT利息保障倍数 5.1 2.8 4.6 5.2 5.9 6.7  

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 利率上行过快对钢铁需求形成压制；公司定增项目进度不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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