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[Table_Summary] 
一、 一、分析与判断 

 公司是华东区板材龙头企业 

公司粗钢产能 1000 万吨/年，其中板材 700 万吨/年，船板、锅炉容器板市占率全

国领先，预应力钢绞线全球市占率全国第一。 

 多渠道降本，创效逐步显现 

公司自 2016 年起注重全流程降本提效。由于炼铁产能有余量，炼铁技术较出色，

有别于市场普遍追逐高品位铁矿石，公司利用价格低廉的中低品位铁矿石冶炼，

原料价差 100-200 元/吨，显著降本；建立铁路编组站、发展公路运输等优化运输

管理；人力改革，目标截至 2018 年底工资降低 4 亿；建立灵活的板线材产线转

换机制，可调整产品结构以应对市场需求变化所带来的经营风险，盈利能力稳定。 

 定增优化资本结构，提升盈利水平  

公司非公开发行 17.6 亿元，除偿还银行贷款 5 亿元，12.6 亿元用于煤气综合利

用高效发电项目。公司资本结构改善、预计年减少财务费用 2175 万元，降低能

耗、预计自备电率由 30%提升到 70%，年均外购用电成本约减少 3.76 亿元，减

少污染，提升经济效益，增强核心竞争力。 

 三季报盈利增长 398.36%，全年业绩看增 

公司前三季度累计实现营收 355.1 亿元（同比+65.61%、环比+57.03%）；归母净

利 13.75 亿元（同比+398.36%），单三季度吨钢净利达 348 元-439 元，创单季度

新高（上半年仅 132 元/吨）。受益于供给侧改革、去地条钢，区域库存大幅下降、

钢价上涨、吨钢毛利环比持续上升；下游房产、基建、汽车行业指标虽增幅减缓，

但同比仍然增加，且南方地区受冬季施工停产影响小；叠加降本效益逐步显现，

我们认为公司四季度利润有望小幅增加，预计四季度盈利约 10 亿。 

二、 二、盈利预测与投资建议 

未来需求有保证，叠加成本下降，板线材生产灵活转换将继续受益于行业景气度，

盈利可持续，预计 2017-2019 年营收分别为 476.42 亿、562.17 亿和 618.39 亿元，

归母净利 24.14 亿、26.99 亿和 31.24 亿元，EPS 分别为 0.76、0.85 和 0.98 元，

PE 分别为 8.4X、7.5X 和 6.5 X。首次覆盖给予“强烈推荐”的评级，参考行业

龙头宝钢估值，预计 2017 年公司估值为 9X-11X PE 水平。 

三、 三、风险提示：需求大幅下降，限产不及预期、原燃料价格大幅增长。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30,461  47,642  56,217  61,839  

增长率（%） 20.1% 56.4% 18.0% 10.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 503  2,414  2,699  3,124  

增长率（%） 730.5% 380.0% 11.8% 15.8% 

每股收益（元） 0.18  0.76  0.85  0.98  

PE（现价） 35.4  8.4  7.5  6.5  

PB 2.1 1.8 1.4 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

  
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-11-24 

收盘价（元） 6.38 

近 12 个月最高/最低

（元） 
7.28/3.06 

总股本（百万股） 3,189 

流通股本（百万股） 2,787 

流通股比例（%） 87.40 

总市值（亿元） 203 

流通市值（亿元) 178 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.行业动态报告:唐山钢铁行业错峰限产

超预期，关注钢铁板块投资机会 
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 一、老牌江西板材龙头企业 

1、江西板材龙头资产优良 

新钢股份成立于 1996 年，并于当年 12 月在上交所上市，生产基地位于江西省新余市，

集矿石采选、钢铁冶炼、钢材轧制等于一体，拥有普钢、特钢、金属制品、化工制品等产品

系列共 800 多个品种、3000 多个规格的省属国有大型钢铁联合企业。公司拥有自主知识产权

的钢铁生产核心技术，整体装备技术达到国内领先水平，部分装备、工艺技术处于国际先进

水平，主要向客户提供钢铁精品、钢铁技术服务。产品品种规格齐全，市场竞争力强，连续

多年获得国家级、省部级科技进步奖，目前是国内中厚板骨干生产企业和江西省规模最大、

品种规格最全的钢铁企业。 

新余钢铁集团持股 63.59%，实际控制人为江西省国资委。 

图 1：股权结构 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

公司共有 19 家控股子公司纳入合并范围，重要的参股公司 6 家。此前曾剥离掉铁矿石

采选业务，减轻了经营负担，盘活存量资产，也在一定程度上改善了公司的经营业绩。公司

目前资产是集钢铁生产、加工、制造、运输、销售、施工、废物处理为一体，配套服务健全，

有效降低成本。 
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表 1：旗下资产及重要资产盈利水平 

子公司名称 
主要经营 

/注册地 
业务性质 

总资产 

（万元） 

净资产 

（万元） 

2017 上半年

营收（万元） 

2017 上半年

净利（万元） 

江西新华金属制品有限责任公司 新余市 生产制造 105,888.85 69,195.08 46,836.37 947.09 

新余市博联环保建材开发有限公司 新余市 生产制造 866.45 654.85 752.49 -92.26 

张家港新华预应力钢绞线有限公司 张家港 生产制造 37,803.72 26,376.38 21,946.89 961.74 

中冶南方(新余)冷轧新材料技术有限公司 新余 生产制造 108,491.79 56,705.44 113,740.57 4,562.82 

贝卡尔特(新余)金属制品有限公司 新余 生产制造 52,894.67 17,008.02 23,501.76 -124.09 

江西俊宜矿业有限公司 新余 生产制造 - - - - 

江西新钢机械制造有限责任公司 新余 制造安装 9,528.95 2,158.50 4,744.81 358.50 

新余新钢资源综合利用科技有限公司 新余 生产加工 59,576.20 49,314.04 73,098.92 13,600.64 

江西新钢建设有限责任公司 新余 建筑施工 42,022.95 7,337.02 27,834.22 3,043.87 

新余新和物流服务有限公司 新余市 物流运输 - - - - 

新余中新物流有限公司 新余 运输 6,868.13 -998.39 21,132.99 222.51 

江西新钢进出口有限责任公司 新余 贸易 - - - - 

XINSTEEL SINGAPORE PTE. LTD. 新加坡 贸易 154,094.73 20,018.71 639,098.90 1,418.98 

新钢国际贸易有限公司 新余市 贸易 - - - - 

上海卓祥企业发展有限公司 上海市 商品流通 - - - - 

新余钢铁（南昌）贸易有限公司 南昌市 商品流通 - - - - 

新钢贸易（北京）有限公司 北京市 商品流通 - - - - 

新钢（上海）贸易有限公司 上海市 商品流通 - - - - 

新钢（上海）国际物流有限公司 上海市 商品流通 - - - - 

资料来源：2017 半年报，民生证券研究院 

表 2：旗下重要合、联营企业及其盈利水平 

重要合、联营企业名称 
主要经营 

/注册地 
业务性质 

总资产 

（万元） 

净资产 

（万元） 

2017 上半年

营收（万元） 

2017 上半年

净利（万元） 

新余中冶环保资源开发有限公司 新余 工业废物处理 44,292.84 31,151.56 10,160.43 1,464.44 

新余闽鑫资源科技有限公司 新余 工业废物处理 - - - - 

广州新钢钢铁贸易有限公司 广州 商品流通 - - - - 

新余安泰冶金设备有限公司 新余 铜产品加工销售 - - - - 

新余新钢板材加工有限公司 新余 生产制造 13,794.86 11,189.04 53,113.40 132.20 

新余新泰物流服务有限公司 新余 道路货物运输 - - - - 

资料来源：2017 半年报，民生证券研究院 

2、受益于行业高景气度，公司自 2016 年业绩稳步上升 

公司是江西省内唯一的国营钢企上市公司，具有一定的区域溢价优势。2016 年，受益于

钢铁行业回暖，公司营收及归母净利均有大幅增长，全年实现营业收入 304.61 亿元，同比增

长 20.06%，归母净利润 5.03 亿元，同比增速高达 724.59%，而此前几年营收同比均为负增长，

2015 年归母净利增速也是约-85%。2017 年行业依然平稳向好，前三季度，已累计实现营收

355.1 亿元，超过 2016 年全年业绩，同比增速为 16.58%；实现归母净利 13.75 亿元，是 2016

年全年业绩的 2.73 倍、同比增速 173.36%。 
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图 1：历年营收及增速  图 2：历年归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

3、产能利用率较高、吨钢净利仍有较大提升空间 

钢生产规模可达 1,000 万吨/年，板材产能 700 万吨/年。2016 年，生铁、粗钢和钢材产

量分别为 869 万吨、826 万吨和 837 万吨。2017 年上半年，生铁、粗钢和钢材产量分别为 427

万吨、433 万吨、409 万吨。产能利用率持续较高。 

图 4：历年产量（万吨）  图 5：2017 年 H1 钢铁主要企业吨钢净利 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

2017 年上半年，公司吨钢净利 132.08 元，较其他大型优势钢企吨钢盈利水平偏低，但

单三季度吨钢净利约 348 元-439 元，创单季度历史新高。公司业绩除受益于行业景气度，还

源于其自 2016 年起，深化内部改革，优化组织生产，全流程降本提效。由于公司炼铁产能

有一定余量，叠加公司较为出色的炼铁技术，使公司可以在市场普遍追逐高品位铁矿石的条

件下，利用价格低廉的中低品位铁矿石冶炼，两种铁矿原料价差约 100-200 元/吨，显著降本；

公司地处内陆，距原燃料产地远，针对高物流成本问题，公司建立铁路编组站、着重发展公

路运输等优化运输管理；针对国企人力冗余问题，公司大力度改革，目标截至 2018 年底工

资降低 4 亿；此外，公司还建立灵活的板线材产线转换机制，可调整产品结构以应对市场需

求变化所带来的经营风险，盈利能力稳定。 

9 月，公司非公开发行 17.6 亿元。其中，5 亿元用于偿还银行贷款，公司资本结构将得

到改善，预计减少财务费用 2,175 万元/年；12.6 亿元用于煤气综合利用高效发电项目，该项
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目可以降低能耗，预计自备电率将由 30%提升到 70%，年均外购用电成本约减少 3.76 亿元。

因此，公司未来盈利能力仍有较大提升空间。 

二、主营两大产品系列，销售面向华东市场 

1、深耕板、线材两大类产品，强抗风险能力  

公司主营中厚板、热轧薄板、冷轧薄板、线棒材和金属制品的生产和销售，产品广泛应

用于机械制造、造船、石油化工、能源交通、汽车、家电、电力等行业领域，详细产品列表

如下： 

表 3：产品目录 

产品类别 产品名称 

中厚板 
 

碳素钢板、低合金钢板、一般强度船板.高强度船板.超高强度船板、船用锅容板、桥梁

板、锅炉容器板、高层建筑板、管线用钢板、耐候用钢板、耐磨用钢板、模具板、优

钢 

热轧冷卷 
 

碳结热卷板/船体用卷板、低碳钢卷板、电工钢卷板、低合金卷板、优质碳结/弹簧/合金

卷板、管线用卷板、焊管/焊接/气瓶用卷板、汽车车轮/大梁/结构用卷板、桥梁/耐候/

机械用卷板 

冷轧薄板、 

钢带 

冷轧薄钢板、冷轧优质薄钢板、无取向电工钢薄钢板、深冲板、合金结构钢薄钢板、

汽车用薄钢板 

热带、冷带 

线材、螺纹钢

筋、球扁钢 

建筑/拉丝用盘条、优线/高碳钢盘条、合金钢盘条 

螺纹钢筋 

球扁钢 

钢管、钢丝、

钢绞线 

无缝钢管/管坯、焊接钢管 

钢丝 

预应力钢绞线、铝包钢绞线 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

板、线材两大产品系合计产能达 875 万吨/年，占公司总产能的 87.5%。公司拥有较为灵

活的板、线材生产线转换机制，可调整产品结构以应对市场需求环境变化所带来的经营风险，

盈利能力稳定。其中，冷热轧薄板、中板、厚板、特厚板系列板材生产能力达到 700 万吨/

年，占公司总产能的 70%，是公司收入和利润的主要来源。 

图 6： 板材收入占比近 70%  图 7：主营产品收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

17.50%

10.39%

10.68%

8.86%

7.57%

5.61%

4.60%
0.31%

热轧卷板
冷轧卷板
螺纹钢及元钢
厚板
中板

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

60

70

收入（亿元） 毛利率



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                证券研究报告 7 

[Table_Page] 新钢股份（600782） 

 

2、销售主要面向华南区域，辐射国内外 

公司在全省的工业地位举足轻重，由于江西是钢材净流入区域，公司销售范围包含省内、

主要面向长江中下游及华南地区市场，2016 年产品销量 856 万吨，产销率和货款回笼率均达

98%。中厚板、船板、锅炉容器板、核电板、舰艇板、高层建筑用板、耐磨板、桥梁板等产

品，在全国的市场份额都位于前列。产品行销全国各地，远销亚洲、欧洲、南北美洲等 20

多个国家和地区，通过对创新产品的开发、产品结构的调整，对公司主导产品挺进国际市场

起到了关键作用。 

 

图 8： 华东市场贡献营收 67.51%  图 9：各类产品产销均衡 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

三、公司主要财务指标 

 

图 10：三费近 3 年逐渐下降  图 3：三费费率近 3 年逐步下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：毛利、净利及毛利率、净利率自 2016 年稳步上涨  图 13：ROE 自 2016 年稳步上升 
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资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 14：资产负债率近 4 年呈下降趋势  图 15：流动、速动比率近 3 年呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 16：存货、应收账款周转率 2017 年小幅上升  图 17： 经营活动现金净流量收入比 2017 年大幅上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 30,461  47,642  56,217  61,839  
 

成长能力     

  营业成本 28,516  43,545  51,439  56,521  
 

  营业收入增长率 20.1% 56.4% 18.0% 10.0% 

  营业税金及附加 152  185  249  257  
 

   EBIT 增长率 8270.5% 183.3% 18.3% 12.9% 

  销售费用 282  434  476  503  
 

  净利润增长率 730.5% 380.0% 11.8% 15.8% 

  管理费用 464  513  545  597  
 

盈利能力     

   EBIT 1,047  2,965  3,508  3,961  
 

  毛利率 6.4% 8.6% 8.5% 8.6% 

  财务费用 476  453  502  520  
 

  净利润率 1.7% 5.1% 4.8% 5.1% 

  资产减值损失 83  90  91  92  
 

  总资产收益率 ROA 1.7% 7.0% 6.6% 6.7% 

  投资收益 21  37  37  37  
 

  净资产收益率 ROE 5.9% 21.2% 19.2% 18.2% 

营业利润 509  2,460  2,952  3,387  
 

偿债能力         

  营业外收支 105  102  104  103  
 

  流动比率 0.92  1.12  1.26  1.39  

利润总额 614  2,562  3,056  3,490  
 

  速动比率 0.72  0.96  1.08  1.18  

  所得税 102  100  300  300  
 

  现金比率 0.17  0.30  0.52  0.58  

  净利润 513  2,462  2,756  3,190  
 

  资产负债率 68.90% 65.62% 64.03% 61.39% 

归属于母公司净利润 503  2,414  2,699  3,124  
 

经营效率     

EBITDA 2,171  4,077  4,559  4,966  
 

  应收账款周转天数 25.50  18.00  22.00  25.00  

 
    

 
  存货周转天数 39.3  28.0  30.0  36.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.06  1.49  1.49  1.42  

  货币资金 3026  6196  12466  15349  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 5054  8543  8448  10626  
 

  每股收益 0.18  0.76  0.85  0.98  

  预付款项 313  433  529  575  
 

  每股净资产 3.08  3.57  4.42  5.40  

  存货 3524  3366  4262  5618  
 

  每股经营现金流 0.42  1.01  2.12  1.07  

  其他流动资产 4634  4634  4634  4634  
 

  每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 16591  23243  30420  36892  
 

估值分析         

  长期股权投资 150  150  150  150  
 

    PE 35.4  8.4  7.5  6.5  

  固定资产 10940  10460  9980  9499  
 

    PB 2.07  1.79  1.44  1.18  

  无形资产 870  834  801  768  
 

    EV/EBITDA 11.83  5.52  3.56  2.69  

非流动资产合计 12595  11482  10431  9424  
 

    股息收益率 0.31% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产合计 29186  34725  40851  46316  
  

    

  短期借款 5867  5867  5867  5867  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 7296  8779  11220  13050  
 

  净利润 513  2,462  2,756  3,190  

  其他流动负债 1066  1066  1066  1066  
 

  折旧和摊销 1,124  1,112  1,051  1,005  

流动负债合计 18130  20806  24175  26450  
 

  营运资金变动 (1,211) (802) 2,462  (1,314) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 1,159  3,205  6,752  3,415  

  其他长期负债 1980  1980  1980  1980  
 

  资本开支 73  (13) (14) (13) 

非流动负债合计 1980  1980  1980  1980  
 

  投资 334  0  0  0  

负债合计 20110  22786  26156  28431  
 

投资活动现金流 365  50  51  50  

  股本 2787  3189  3189  3189  
 

  股权募资 0  402  0  0  

  少数股东权益 502  550  607  672  
 

  债务募资 (2,458) 0  0  0  

股东权益合计 9076  11939  14695  17885  
 

筹资活动现金流 (3,159) (85) (533) (582) 

负债和股东权益合计 29186  34725  40851  46316  
 

现金净流量 (1,635) 3,170  6,270  2,883  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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