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总股本(百万股) 2,787 

流通股本(百万股) 2,787 

市价(元) 5.59 

市值(百万元) 15,579 

流通市值(百万元) 15,579 
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[Table_Report] 相关报告 
1 半年报业绩同比高增 

2 地方板材龙头业绩改善明显 

3 基本面向好业绩大增 
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[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  48,841.2

9  

51,186.2

1  

52,206.2

0  增长率 yoy% -21.62% 20.06% 60.34% 4.80% 1.99% 

净利润 60.56  502.92  1,487.36  1,708.06  1,840.32  

增长率 yoy% -85.10% 730.46% 195.74% 14.84% 7.74% 

每股收益（元） 0.04  0.18  0.53  0.61  0.66  

每股现金流量 1.47  0.42  1.31  1.06  1.04  

净资产收益率 0.75% 5.87% 14.87% 14.14% 13.64% 

P/E 130.00  18.51  5.73  5.17  4.63  

PEG — 0.03  0.03  0.48  0.40  

P/B 0.97  1.09  0.85  0.73  0.63  

投资要点 

 业绩概要: 新钢股份发布 2017 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营业收
入 226.14 亿元，同比上升 83.69%；实现扣非后归属于母公司股东净利润 5.3
5 亿元，同比上升 849.30%，EPS 为 0.21 元。其中一季度至二季度分别实现
EPS 为 0.10 元与 0.11 元。去年同期归属于股东扣非净利润 0.56 亿元，EPS
为 0.08 元，其中一季度至二季度 EPS 分别为-0.07 元、0.15 元； 

 吨钢数据：上半年公司完成生铁 427 万吨、钢 433 万吨、钢材坯 409 万吨，
同比分别变化-2.73%、0.46%、4.60%，结合中报数据折算吨钢售价 3187 元/
吨，吨钢成本 2846 元/吨，吨钢净利 132 元/吨，同比分别变化 1523 元/吨、1
455 元/吨和 106 元/吨； 

 多因素对冲二季度板材业绩下滑：新钢股份作为一家钢产量近 870 万吨的中大
型钢铁生产企业，公司的产品结构以板材为主，根据 2016 年披露数据，其卷
板、中板、厚板、电工钢以及长材产品分别为 344 万吨、118 万吨、99 万吨、
49 万吨以及 227 万吨。从细分产品结构而言，虽然二季度长材盈利继续大幅
上行，但板材盈利环比一季度却有所下滑，我们测算的热卷二季度吨毛利为 2
66 元，环比下滑 173 元，而冷卷降幅逾 500 元，当季仅维持盈亏平衡。面对
行业产品盈利分化之势，板材为主的新钢股份灵活生产促使二季度业绩较一季
度不降反增，（1）3 月份以来重新启动了普棒生产线，强化了长材生产；（2）
加大废钢外采数量，通过优化转炉炉料结构，降低铁钢比例，大幅提高转炉废
钢用量；（3）二季度钢产量的释放对业绩增长也起到关键作用，3、4 月份高
炉无检修，5 月公司产钢量更是创历史最好水平。通过以上优化组织生产措施，
公司实现盈利逆势增长； 

 板材盈利出现快速修复：和长材不同的是，板材囤货主要在下游且其囤货能力
更强。自去年三季度以来，由于板材价格不断上行，并不断拉大与长材之间的
价差，终端用户加大了板材囤积力度，但这反而导致了今年上半年的板材价格
出现阶段性萎靡。5 月中下旬以后伴随着行业去库接近尾声，下游终端用户重
新补充原材料，钢企板材订单明显好转，热轧冷卷等价格出现快速上涨，目前
板材吨钢毛利已达 800 元左右，已经接近长材盈利水平； 

 全年盈利有望维持在较强区间：今年经济整体呈现稳态走势，由于贷款利
率上升速度偏慢，地产销售端下滑速度低于市场预期，而对于钢铁更为相
关的地产投资下滑的速度则更为缓慢，整体经济体更加接近于平稳状态。
在此背景下，钢铁行业由于近年来供给端调整充分，企业盈利有望维持偏
高水平。考虑到目前板材盈利已经出现快速修复，行业助力之下预计下半
年新钢股份业绩有望实现进一步增长； 

 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。7 月至今我们测算板材吨钢毛利相较上半年普遍
提升 300 元左右，板材盈利的快速扩张为公司下半年业绩释放打下坚实基
础。同时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 0.53 元、0.61 元以及 0.66 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：利率上行过快对钢铁需求形成压制。 
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图表 1：吨钢盈利能力对比 

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

2013 2014 2015 2016 2013H 2014H 2015H 2016H 2017H

粗钢产量（万吨） 814 848 836 837 413 420 422 431 433

钢铁业营业收入（百万元） 28410 27124 18368 19957 13384 12570 9145 8185 14816

钢铁业营业成本（百万元） 27023 25108 17791 18562 12907 11859 8635 7509 13843

销售费用（百万元） 349 444 284 282 149 232 142 140 130

管理费用（百万元） 609 919 527 464 294 312 304 242 237

财务费用（百万元） 446 448 462 352 344 240 239 244 220

净利润（百万元） 110 406 61 503 -227 -19 -137 111 572

EPS 0.08 0.29 0.04 0.18 -0.16 -0.01 -0.10 0.08 0.21

吨钢售价（元/吨） 3490 3199 2197 2383 3241 2992 2166 1899 3422

吨钢成本（元/吨） 3320 2961 2128 2217 3125 2823 2045 1742 3197

吨钢毛利（元/吨） 170 238 69 167 116 169 121 157 225

吨钢三项费用（元/吨） 173 214 152 131 190 187 162 145 135

吨钢净利润（元/吨） 13 48 7 60 -55 -5 -33 26 132

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

营业总收入 32,370 25,371 30,461 48,841 51,186 52,206 货币资金 8,550 5,085 3,026 4,482 5,817 7,326

    增长率 -3.98% -21.6% 20.1% 60.3% 4.8% 2.0% 应收款项 3,954 2,860 5,093 6,471 6,903 7,113

营业成本 -30,030 -24,503 -28,516 -45,217 -47,512 -48,374 存货 3,526 2,617 3,524 5,308 5,487 5,554

    %销售收入 92.8% 96.6% 93.6% 92.6% 92.8% 92.7% 其他流动资产 452 4,355 4,948 5,049 5,089 5,103

毛利 2,340 868 1,945 3,624 3,674 3,832 流动资产 16,481 14,917 16,591 21,310 23,295 25,096

    %销售收入 7.2% 3.4% 6.4% 7.4% 7.2% 7.3%     %总资产 54.0% 52.8% 56.8% 61.7% 66.5% 67.9%

营业税金及附加 -109 -70 -152 -283 -276 -266 长期投资 263 231 201 245 235 254

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 12,166 11,774 11,166 11,778 10,332 10,452

营业费用 -444 -284 -282 -635 -563 -548     %总资产 39.9% 41.7% 38.3% 34.1% 29.5% 28.3%

    %销售收入 1.4% 1.1% 0.9% 1.3% 1.1% 1.1% 无形资产 1,174 871 879 877 817 786

管理费用 -919 -527 -464 -1,055 -1,039 -1,070 非流动资产 14,014 13,309 12,595 13,248 11,733 11,840

    %销售收入 2.8% 2.1% 1.5% 2.2% 2.0% 2.1%     %总资产 46.0% 47.2% 43.2% 38.3% 33.5% 32.1%

息税前利润（EBIT） 868 -13 1,047 1,651 1,795 1,947 资产总计 30,495 28,226 29,186 34,559 35,029 36,936

    %销售收入 2.7% -0.1% 3.4% 3.4% 3.5% 3.7% 短期借款 7,970 7,854 6,769 7,435 5,508 7,180

财务费用 -448 -462 -476 -460 -411 -368 应付款项 6,549 6,732 9,260 12,760 13,261 13,235

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.6% 0.9% 0.8% 0.7% 其他流动负债 2,602 2,270 2,101 2,591 2,625 2,677

资产减值损失 -31 -38 -83 -51 -62 -55 流动负债 17,122 16,855 18,130 22,786 21,393 23,092

公允价值变动收益 0 0 1 1 0 0 长期贷款 1,953 859 0 0 500 500

投资收益 -3 444 21 32 36 29 其他长期负债 2,873 1,946 1,980 1,291 977 -630

    %税前利润 — 1441.0% 3.4% 2.5% 2.5% 1.8% 负债 21,947 19,661 20,110 24,076 22,871 22,962

营业利润 386 -68 509 1,173 1,358 1,553 普通股股东权益 8,039 8,104 8,574 10,005 11,713 13,554

  营业利润率 1.2% -0.3% 1.7% 2.4% 2.7% 3.0% 少数股东权益 510 462 502 477 445 421

营业外收支 80 99 105 89 96 95 负债股东权益合计 30,495 28,226 29,186 34,559 35,029 36,936

税前利润 466 31 614 1,262 1,454 1,649

    利润率 1.4% 0.1% 2.0% 2.6% 2.8% 3.2% 比率分析

所得税 -38 24 -102 201 221 168 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 8.1% -76.6% 16.5% -15.9% -15.2% -10.2% 每股指标

净利润 428 54 513 1,463 1,676 1,816 每股收益(元) 0.292 0.043 0.180 0.534 0.613 0.660

少数股东损益 22 -6 10 -25 -32 -24 每股净资产(元) 5.769 5.815 3.076 3.590 4.203 4.863

归属于母公司的净利润 406 61 503 1,487 1,708 1,840 每股经营现金净流(元) 2.225 1.470 0.416 1.310 1.083 1.042

    净利率 1.3% 0.2% 1.7% 3.0% 3.3% 3.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.020 0.020 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.06% 0.75% 5.87% 14.87% 14.58% 13.58%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.33% 0.21% 1.72% 4.30% 4.88% 4.98%

净利润 428 54 513 1,463 1,676 1,816 投入资本收益率 6.57% -0.17% 6.14% 13.85% 16.26% 16.36%

少数股东损益 0 0 0 -25 -32 -24 增长率

非现金支出 1,434 1,298 1,141 1,142 1,126 1,064 营业总收入增长率 -3.98% -21.62% 20.06% 60.34% 4.80% 1.99%

非经营收益 1,020 326 716 370 277 288 EBIT增长率 28.25% -101.48% 8270.47% 57.72% 8.74% 8.47%

营运资金变动 218 370 -1,211 676 -60 -265 净利润增长率 270.83% -85.10% 730.46% 195.74% 14.84% 7.74%

经营活动现金净流 3,100 2,048 1,159 3,626 2,986 2,880 总资产增长率 -3.92% -7.44% 3.40% 18.41% 1.36% 5.45%

资本开支 252 215 73 1,705 -486 1,076 资产管理能力

投资 -12 -379 334 -3 -1 0 应收账款周转天数 18.1 23.2 25.5 23.5 24.1 24.2

其他 18 62 104 33 36 29 存货周转天数 47.7 45.8 39.3 42.8 42.2 41.9

投资活动现金净流 -246 -532 365 -1,675 521 -1,046 应付账款周转天数 54.9 59.3 51.4 54.6 54.3 54.0

股权募资 5 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 139.6 167.8 134.0 76.4 62.7 51.4

债权募资 -208 -2,102 -2,458 -44 -1,723 39 偿债能力

其他 -918 -841 -730 -477 -482 -387 净负债/股东权益 45.16% 60.98% 58.81% 33.84% 6.46% -4.64%

筹资活动现金净流 -1,121 -2,944 -3,188 -520 -2,205 -348 EBIT利息保障倍数 1.9 0.0 2.2 3.6 4.4 5.3

现金净流量 1,734 -1,428 -1,664 1,431 1,302 1,485 资产负债率 71.97% 69.65% 68.90% 69.67% 65.29% 62.17%
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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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