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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 49,967 50,912 51,021 51,094 

（+/-） 64.0% 1.9% 0.2% 0.1% 

归母净利润 3,111 3,604 3,612 3,534 
（+/-） 518.5

% 
15.9% 0.2% -2.2% 

EPS(元) 0.98 1.13 1.13 1.11 
P/E 6 5 5 5 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 受益市场环境向好，2017年营收大幅增长 

2017 年，供给侧改革与去产能深化促使钢材市场主要品种价格大幅上涨，

公司产销积极向好。公司完成生铁868.87万吨、钢855.26万吨、钢材坯801.97

万吨。实现营业收入 499.67 亿元，同比增长 64.03%；归母净利润 31.11 亿

元，同比增长 523.85%。创近年来新高。 

 2018 年我国将继续推进钢铁去产能，企业盈利预期确定性强 

2018 年将是国家巩固去产能成果的关键一年，按照《政府工作报告》制定

的工作目标，预计今年全年将执行钢铁去产能 3000 万吨。钢铁企业具备确

定性的盈利预期。与 2017 年主要钢材价格大幅上升，毛利上升相比，2018

年的供求平衡将在 2017 年基础上进一步紧平衡，价格和毛利整体将大概率

维持在较高水平；业绩增量将集中体现在 2018 年一、二季度，从而带动行

业全年的盈利表现更好。 

 美对华出口钢铁加征关税，负面影响有限 

自 2018 年 3 月 23 日起，美国将对从我国进口的钢铁产品加征 25%关税，

势必会对我国钢材出口产生一定负面影响。不过，国内市场环境在去产能的

影响下持续向好，对重点钢企来说市场空间打开。贸易战对我国钢铁行业负

面影响整体上是可控的。2017 年，公司来自国外收入 15.73 亿元，同比下降

39.36%，占总收入比重仅有 3.15%，对外依存度较低。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计：2018-2020 年，公司营业收入 509.12/510.21/510.94 亿元，归

属于母公司净利润 36.04/36.12/35.34 亿元，对应 EPS 为 1.13/1.13/1.11 元。

我们选取产品相近的钢铁企业作为可比公司。公司估值处于行业较低水平。

参考行业平均 PE 水平，给予公司 2018 年 7xPE，目标价 7.91 元。首次覆盖，

考虑到贸易战扩大可能产生的负面影响，给予“增持”评级。 

 风险提示 

钢铁去产能进度不及预期，淘汰产能复产；钢材价格大幅下跌；铁矿石、焦

炭等原材料价格剧烈波动；宏观经济波动风险；中美贸易摩擦规模进一步扩

大；股东解禁减持。 
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投资案件 

关键假设 

按照公司 2018 年生产计划，将生产生铁 887 万吨、钢 872.2 万吨、钢材坯 835.6

万吨。截至 2017 年末，公司钢材库存 44.53万吨。 

盈利预测 

2018-2020 年，公司营业收入 509.12/510.21/510.94 亿元，归属于母公司净利润

36.04/36.12/35.34 亿元，对应 EPS 为 1.13/1.13/1.11元。 

核心观点 

2018 年，钢铁行业去产能目标在 3000 万吨左右，行业的竞争环境有望持续好转。

美国对我国出口钢铁制品加征关税的确会对我国钢铁行业产生一定负面影响，但考虑到

我国钢材出口逐年减少，且每年直接出口美国的钢铁产品金额占比较低，市场情绪不必

过于悲观。2018 年钢铁企业盈利确定性较强，钢企全年的业绩增量将集中体现在 2018

年一、二季度，从而带动行业全年总体的盈利表现更好。 

公司是江西重要的钢铁生产企业，2017 年营收和利润在行业整体向上的带动下，创

下近年来的新高。从绩效来看，公司吨钢成本居上市公司中游水平，吨钢费用较低，盈

利能力良好。且与同行业可比公司相比，公司处于较低的估值水平，具备上涨潜力。 

股价催化剂 

钢材价格大幅上涨；美国暂停加征关税 

核心假设风险 

钢材产销不及预期，产品价格大幅下跌，原材料价格大幅上涨 

 

  



 新钢股份(600782.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 20 

  

目  录 

投资案件 .............................................................................................................................................................. 2 

关键假设 ....................................................................................................................................................... 2 

盈利预测 ....................................................................................................................................................... 2 

核心观点 ....................................................................................................................................................... 2 

股价催化剂 .................................................................................................................................................... 2 

核心假设风险 ................................................................................................................................................ 2 

一、江西省重点钢铁企业 ...................................................................................................................................... 5 

（一）公司简介 ............................................................................................................................................. 5 

（二）公司主营业务情况 ............................................................................................................................... 6 

二、行业机遇与挑战并存，企业盈利性较强 .......................................................................................................... 9 

（一）2017 年，改革共振促钢铁行业持续向好.............................................................................................. 9 

（二）2018 年钢铁行业面临的机遇与风险................................................................................................... 10 

1、行业机遇 .............................................................................................................................................. 10 

2、行业风险 ...............................................................................................................................................11 

三、公司成本费用情况 ....................................................................................................................................... 13 

四、盈利预测与估值 ........................................................................................................................................... 15 

（一）盈利预测 ........................................................................................................................................... 15 

（二）估值 .................................................................................................................................................. 16 

五、风险提示 ..................................................................................................................................................... 17 

 

图表目录 

图表 1： 公司股权结构 ................................................................................................................................. 5 

图表 2： 江西省重点钢企钢材产量（万吨） .................................................................................................. 6 

图表 3： 2017 年各企业占江西省钢材总产量比重 ......................................................................................... 6 

图表 4： 主要产品产能与产量 ....................................................................................................................... 6 

图表 5： 主要产品营业收入 .......................................................................................................................... 7 

图表 6： 营业收入及同比增速（亿元） ......................................................................................................... 7 

图表 7： 归属于母公司净利润及同比增速（亿元） ....................................................................................... 7 

图表 8： 主要产品毛利率 .............................................................................................................................. 8 

图表 9： 分地区公司收入情况（亿元） ......................................................................................................... 8 

图表 10： 粗钢、钢材产量及增速（亿吨） ................................................................................................... 9 

图表 11： 粗钢、钢材表观消费量（亿吨）.................................................................................................... 9 

图表 12： 螺纹钢 .......................................................................................................................................... 9 

图表 13： 热扎板卷 ...................................................................................................................................... 9 

图表 14： 冷轧板卷 .................................................................................................................................... 10 

图表 15： 普碳中版 .................................................................................................................................... 10 

图表 16： 黑色金属冶炼及压延加工业企业亏损面 ....................................................................................... 10 



 新钢股份(600782.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 20 

图表 17： 黑色金属冶炼及压延加工业销售毛利率 ....................................................................................... 10 

图表 18： 螺纹钢吨钢毛利 ...........................................................................................................................11 

图表 19： 热扎板卷吨钢毛利 .......................................................................................................................11 

图表 20： 冷轧板卷吨钢毛利 .......................................................................................................................11 

图表 21： 普碳中板吨钢毛利 .......................................................................................................................11 

图表 22： 我国对美国钢铁制品出口金额（HS） ......................................................................................... 12 

图表 23： 钢铁及钢铁制品出口金额（HS）（亿美元） ................................................................................ 12 

图表 24： 我国钢材出口量及占总产量比重 ................................................................................................. 12 

图表 25： 公司来自国外收入及增速（亿元） .............................................................................................. 13 

图表 26： 定增投资项目 ............................................................................................................................. 13 

图表 27： 可比上市公司吨钢成本 ............................................................................................................... 13 

图表 28： 可比上市公司三费比例 ............................................................................................................... 14 

图表 29： 公司三费比例 ............................................................................................................................. 14 

图表 30： 收入与成本预测（亿元） ............................................................................................................ 15 

图表 31： 可比公司 PE 比较（截至 2018/4/4） .......................................................................................... 16 

图表 32： PE Band 图 ................................................................................................................................ 16 

图表 33： PB Band 图 ................................................................................................................................ 17 

附录：公司财务预测表（百万元） ............................................................................................................... 18 

  
  



 新钢股份(600782.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 20 

一、江西省重点钢铁企业 

（一）公司简介 

公司于 1996 年在上海证券交易所上市。2007 年 11 月，公司完成了非公开发行 A

股股票，实现了控股股东新钢公司钢铁主业资产的整体上市。2009 年 12 月，新钢公司

整合江西洪都钢厂有限公司和乌石山铁矿，更名为新余钢铁集团有限公司。2011年5月，

江西省国资委将江西省冶金集团公司持有的新钢集团省属国有股权无偿划转给江西省省

属国有企业资产经营（控股）有限公司（江西国资）。江西省国资委持有江西国资 100%

的股权。划转后，江西国资持有新钢集团 73.88%的股权。2015 年 3 月，江西国资将新

钢集团持有的洪都钢厂股权无偿划转给江西大成国有资产经营管理有限责任公司，划转

后，江西国资持有新钢集团 71.05%的股权。截至 2017 年 12 月末，新钢集团持有公司

55.57%的股权，江西省国资委为公司的实际控制人。 

图表1： 公司股权结构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

公司是江西第二大钢材生产企业。根据中钢协统计，公司 2017 年合计生产钢材

781.22 万吨，占江西省全省钢材总产量 2524.44万吨的 28.57%。 
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图表2： 江西省重点钢企钢材产量（万吨）  图表3： 2017 年各企业占江西省钢材总产量比重 

 

 

 

资料来源：中钢协，联讯证券  资料来源：中钢协、统计局，联讯证券 

公司主营业务为中厚板、热轧薄板、冷轧薄板、线棒材和金属制品的生产和销售。

公司年产钢 1000 万吨，各种板材、线棒材年产能 875 万吨。其中，热轧薄板 300 万吨、

中板 160 万吨、厚板 80 万吨、冷轧薄被 120万吨、线材 75万吨、棒材 140万吨。 

图表4： 主要产品产能与产量 

主要产品产能产量（万吨） 产能  2013 2014 2015 2016 

热轧薄板 300 220.19 221.98 223.03 228.62 

中板 160 124.73 125.42 106.25 99.33 

厚板 80 113.55 121.1 119.75 117.94 

冷轧薄板 120 110.24 117.87 123.95 115.3 

线材 75 84.56 61.64 46.93 63.36 

棒材 140 92.5 149.4 183.89 163.46 

合计 875 745.77 797.41 803.8 788.01 

资料来源：公司评级公告，联讯证券 

公司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。公

司产品主要定位于船舶、机械设备制造、钢结构、石油化工、电力、建筑、金属制品、

家电、汽车、石油管线、压力容器、仪表等重点行业。公司是世界最大造船企业韩国现

代重工的长期供应商，是世界最大混凝土机械制造商三一重工、世界知名高性能锅炉制

造企业上海电气集团、世界知名核电设备制造企业东方锅炉集团的重要供应商，是巴西

石油运输公司的战略合作伙伴。 

（二）公司主营业务情况 

受钢铁行业周期因素影响，公司营业收入在 2015 年达到低点。随着钢铁行业去产

能，行业竞争环境大幅改善，营业收入在 2016-2017 年持续回升。热轧卷板、螺纹钢及

元钢、冷轧卷板是公司钢材产品中的三大收入来源。 

0

200

400

600

800

1000

1200

2013 2014 2015 2016 2017

新钢集团 方大特钢 江西萍钢 

31% 

14% 36% 

19% 
新钢集团 

方大特钢 

江西萍钢 

其他 



 新钢股份(600782.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 20 

图表5： 主要产品营业收入 

 

资料来源:公司年报，联讯证券 

受益供给侧改革与去产能深化，钢材市场价格大幅上涨，公司产销积极向好。2017

年，公司完成生铁 868.87 万吨、钢 855.26 万吨、钢材坯 801.97 万吨。实现营业收入

499.67 亿元，同比增长 64.03%；归母净利润 31.11亿元，同比增长 523.85%。 

图表6： 营业收入及同比增速（亿元）  图表7： 归属于母公司净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

从近三年来毛利率变化来看，各品种钢材毛利率逐年提升，尤其是 2017 年，螺纹

钢、线材等品种毛利率都创出新高。 
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图表8： 主要产品毛利率 

 
资料来源:Wind，联讯证券 

深耕华东市场，地区品牌比较优势突出。华东地区是我国重要的钢铁生产地区，对

钢材需求量也较大。公司地处江西，销售半径可以覆盖华东、中南等主要市场区域。在

华东地区销售收入占总收入 6 成，中南地区收入占比超 2 成。公司主要产品螺纹钢销售

半径主要在江西省内，板材销售半径较大。2017 年，公司出口额减少至 15.73 亿元，国

内市场占比进一步提升，其中，华东地区收入 282.44 亿元，占比 62%，中南地区收入

128.37 亿元，占比扩大至 28%。 

图表9： 分地区公司收入情况（亿元） 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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二、行业机遇与挑战并存，企业盈利性较强 

（一）2017年，改革共振促钢铁行业持续向好 

2017 年，供给侧改革、去产能、环保限产多个政策从根本上改变了钢铁行业供需格

局。从总供给来看，我国 2017 年全年粗钢产量 8.32 亿吨，同比增长 5.7%；钢材总产量

10.48 亿吨，同比增长 0.8%。全国粗钢表观消费量 6.62 亿吨，钢材表观消费量 8.87 亿

吨。 

图表10： 粗钢、钢材产量及增速（亿吨）  图表11： 粗钢、钢材表观消费量（亿吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

钢材总量增速虽然较低，但因为小钢厂的关停，落后产能清理，钢铁行业整体竞争

环境改善。主要钢材价格持续上升：螺纹钢、热扎板卷、冷轧板卷、普碳中板等品种全

国现货均在 2017 年都有明显涨幅。 

图表12： 螺纹钢  图表13： 热扎板卷 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

0

5

10

15

2012 2013 2014 2015 2016 2017

百
 

产量：粗钢 产量：钢材 

增速：粗钢 增速：钢材 

0

2

4

6

8

10

12

2012 2013 2014 2015 2016 2017

粗钢 钢材 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

15-04 15-10 16-04 16-10 17-04 17-10 18-04

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

15-04 15-10 16-04 16-10 17-04 17-10 18-04



 新钢股份(600782.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 20 

图表14： 冷轧板卷  图表15： 普碳中版 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

在钢材价格刺激下，重点钢企的旬度日均粗钢产量也有明显上升。量价齐升带动钢

材毛利同比大幅增长，重点钢企盈利面积极改善。 

图表16： 黑色金属冶炼及压延加工业企业亏损面  图表17： 黑色金属冶炼及压延加工业销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（二）2018年钢铁行业面临的机遇与风险 

1、行业机遇 

总产能方面，2018 年将是国家巩固去产能成果的关键一年，按照《政府工作报告》

制定的工作目标，预计今年全年将执行钢铁去产能 3000 万吨。加上 2016 年的 6500 万

吨，2017年 5000 万吨已去除产能，钢铁去产能总量将达到 1.45 亿吨，钢铁有效产能进

一步收缩，将提前完成此前制定的“十三五”期间钢铁去产能 1.4-1.5 亿吨的总目标。 

“污染防治”是我国当前重点推进的三大攻坚战之一，根据政府工作报告，2018 年

中国要推进污染防治取得更大成效，巩固蓝天保卫战成果。因此在环保方面，环保部表

示，将在钢铁焦化行业开展超低排放改造重大工程，并制定打赢蓝天保卫战三年作战计

划。 

地方上则开始量化细则，唐山发布在非采暖季采取错峰生产方案征求意见稿，拟 3

月 16日-11月 14日，共 244天；错峰生产比例：主城区限产 15%，其他地区限产10%-15%。

邯郸市也出台了《2018 年重点行业大气污染防治强化管控措施》，对钢铁企业治污改造
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不达标的进行限产。相关政策将进一步强化现阶段钢铁行业盈利格局，以上市公司为代

表的重点钢企将愈发受益。 

2018 年，钢铁企业具备确定性的盈利预期。与 2017 年主要钢材价格大幅上升，毛

利上升相比，2018 年的供求平衡将在 2017 年基础上进一步紧平衡，价格和毛利水平将

大概率维持在高位。在过去的一季度，受采暖季限产影响，钢材价格在传统淡季仍高于

去年同期水平，因此我们认为钢企全年的业绩增量将集中体现在 2018 年一、二季度，

从而带动行业全年总体的盈利表现更好。 

图表18： 螺纹钢吨钢毛利  图表19： 热扎板卷吨钢毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表20： 冷轧板卷吨钢毛利  图表21： 普碳中板吨钢毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

2、行业风险 

外部风险主要来自于美国对我国发起的贸易战。3 月 8 日，美国总统特朗普签署公

告拟于 15 日后对进口钢铁和铝产品分别征收附加关税。根据公告，特朗普政府拟对钢铁

征收的税率为 25%，征税时间自 2018 年 3 月 23日起，暂无终止时间。 

美国对我国钢铁加征关税，势必会对我国钢材出口产生一定负面影响。以 2017 年

为例，我国对美国钢铁及钢铁制品出口额 111.27 亿美元，占我国钢铁及制品总出口额

11.16%。 
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图表22： 我国对美国钢铁制品出口金额（HS）  图表23： 钢铁及钢铁制品出口金额（HS）（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

不过，可以看到，受全球对我国钢铁出口量近两年也出现萎缩，尤其是国内市场环

境在去产能的影响下变好，国内市场有承接出口的空间。贸易战对我国钢铁行业负面影

响整体上是可控的。 

图表24： 我国钢材出口量及占总产量比重 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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元，同比下降 39.36%，占总收入比重仅有 3.15%，对外依存度较低。贸易战对公司的
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图表25： 公司来自国外收入及增速（亿元） 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

三、公司成本费用情况 

2017 年，公司完成非公开发行股票事项，此次定增发行 4.02 亿股，共募集资金 17.6

亿元，扣除发行费用，实际募集资金净额 17.33 亿元。按计划，本次发行主要用于煤气

综合利用高效发电项目建设，以及偿还银行贷款 5 亿元。 

图表26： 定增投资项目 

 项目名称 项目投资总额（万元）  
拟用募集资金投入（万

元）  

1 煤气综合利用高效发电项目 126,303 126,000 

2 偿还银行贷款 50,000 50,000 

合计 176,303 176,000 

资料来源：公司公告，联讯证券 

与行业可比公司相较，公司吨钢成本居中，主要是能源动力成本偏高。公司每年需

外购电量 23.75 亿度，自发电比例仅占总用电 38%，远落后于行业自发电量 80%的先

进水平。煤气综合利用高效发电项目将建设 3台 320t/h 高压煤气锅炉、3台 93MW 高压

凝汽轮发电机组，项目建设期为 2 年。项目建成达产后，公司年均减少外购用电成本约

37,618 万元。 

图表27： 可比上市公司吨钢成本 

 
原材料  能源动力 人员薪酬 折旧  其他  合计  
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原材料  能源动力 人员薪酬 折旧  其他  合计  

安阳钢铁 2,684.01 118.33 30.88 - 92.54 2,925.76 

八一钢铁 2,592.82 144.25 56.77 34.95 89.58 2,918.37 

新钢股份 1,767.82 1,158.00 147.42 117.11 94.28 3,284.64 

马钢股份 2,624.79 186.21 206.58 188.68 200.47 3,406.73 

资料来源：公司年报，联讯证券 

公司吨钢费用处于同行业较低水平。2017 年，公司三费比率为 2.45%；而黑色金属

冶炼及压延加工业整体三费比率为 5.38%。公司通过压缩管理费用和销售费用，实现整

体费用率的下降。 

图表28： 可比上市公司三费比例 

 
资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表29： 公司三费比例 

 
资料来源:Wind，联讯证券 
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此次公司定增募集资金中，5 亿元用于偿还部分银行借款，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，从而进一步降低公司

资产负债率，并降低财务费用，从而可以在一定程度上提升公司的利润水平。 

四、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

按照公司 2018 年生产计划，将生产生铁 887 万吨、钢 872.2 万吨、钢材坯 835.6

万吨。截至 2017 年末，公司钢材库存 44.53万吨。我们预计： 

2018-2020 年，公司营业收入 509.12/510.21/510.94 亿元，归属于母公司净利润

36.04/36.12/35.34 亿元，对应 EPS 为 1.13/1.13/1.11元。 

图表30： 收入与成本预测（亿元） 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入合计 499.68 509.12 510.21 510.94 

螺纹钢及元钢 58.33 60.04 60.25 60.40 

线材 23.01 23.35 23.44 23.49 

厚板 34.67 36.41 36.54 36.63 

中板 33.43 35.38 35.50 35.59 

电工钢板 23.21 19.31 19.38 19.42 

热轧卷板 74.34 80.64 80.93 81.12 

冷轧卷板 49.03 52.29 52.48 52.60 

钢坯 1.72 1.72 1.72 1.72 

金属制品 19.75 17.78 17.78 17.78 

焦化产品 3.80 3.80 3.80 3.80 

建筑安装 1.56 1.56 1.56 1.56 

运输修理 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他主营业务 129.74 129.74 129.74 129.74 

其他业务 46.75 46.75 46.75 46.75 

营业成本         

钢铁 275.37 279.64 281.90 283.86 

焦化产品 3.74 3.74 3.74 3.74 

建筑安装 1.29 1.29 1.29 1.29 

运输修理 0.34 0.34 0.34 0.34 

其他主营业务 119.85 119.85 119.85 119.85 

其他业务 44.30 44.30 44.30 44.30 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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（二）估值 

我们选取产品相近的钢铁企业作为可比公司。公司估值处于行业较低水平。结合行

业平均 PE 水平，给予公司 2018 年 7xPE，目标价 7.91 元。首次覆盖，考虑到贸易战扩

大可能产生的负面影响，给予“增持”评级。 

图表31： 可比公司 PE 比较（截至 2018/4/4） 

股票代码 股票简称 股价  EPS PE 

   2018 2019 2020 2018 2019 2020 

000717.SZ 韶钢松山 7.21 1.17 1.24 1.40 4.98 4.71 4.18 

000761.SZ 本钢板材 5.08 0.50 0.56 0.61 8.70 7.80 7.13 

000932.SZ 华菱钢铁 9.04 1.59 1.75 2.02 4.59 4.18 3.62 

000959.SZ 首钢股份 5.68 0.49 0.57 0.54 9.70 8.21 8.69 

002110.SZ 三钢闽光 20.87 3.34 3.69   5.10 4.62   

600010.SH 包钢股份 2.33 0.07 0.09 0.11 30.75 25.14 20.57 

600019.SH 宝钢股份 9.10 0.84 1.01 1.10 9.79 8.19 7.45 

600022.SH 山东钢铁 2.18 0.23 0.26 0.30 8.65 7.79 6.64 

600231.SH 凌钢股份 4.60 0.61 0.71 0.76 6.20 5.29 4.96 

600282.SH 南钢股份 5.12 0.86 0.93 0.98 4.93 4.55 4.32 

600307.SH 酒钢宏兴 2.65 0.15 0.23 0.26 15.55 10.26 9.08 

600569.SH 安阳钢铁 4.78 0.88 0.89 0.80 4.24 4.23 4.70 

600581.SH 八一钢铁 14.55 2.18 2.42 2.73 5.55 5.00 4.42 

600808.SH 马钢股份 4.06 0.56 0.58 0.61 6.22 5.97 5.71 

601003.SH 柳钢股份 7.13 0.91 1.02 1.14 6.10 5.47 4.88 

均值        8.74 7.43 6.88 

600782.SH 新钢股份 6.78 1.13 1.13 1.11 5.03 5.02 5.13 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表32： PE Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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图表33： PB Band 图 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

五、风险提示 

钢铁去产能进度不及预期，淘汰产能复产；钢材价格大幅下跌；铁矿石、焦炭等原

材料价格剧烈波动；宏观经济波动风险；中美贸易摩擦规模进一步扩大；股东解禁减持。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 21,000 24,267 28,244 34,026 经营活动现金流 7,947 5,815 5,629 5,565 

现金 7,997 10,950 14,672 20,201 投资活动现金流 -232 -370 -543 -10 

应收账款 1,499 1,527 1,531 1,533 筹资活动现金流 -1,810 -130 -1 24 

其它应收款 91 92 92 93 现金净增加额 5,904 5,315 5,086 5,579 

预付账款 536 761 987 1,214      

存货 5,116 5,165 5,191 5,213      

其他 2,110 2,110 2,110 2,110      

非流动资产 12,225 11,663 12,579 11,612      

长期投资 164 0 0 0      

固定资产 10,746 10,891 12,255 12,304      

无形资产 845 789 736 687      

其他 1 1 1 1      

资产总计 33,226 35,930 40,824 45,637      

流动负债 17,409 16,478 17,791 19,101      

短期借款 4,743 4,743 4,743 4,743      

应付账款 5,585 5,638 5,667 5,691      

其他 7,082 6,096 7,381 8,667      

非流动负债 322 322 322 322 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力         

其他 322 322 322 322 营业收入 64.0% 1.9% 0.2% 0.1% 

负债合计 19,340 18,409 19,722 21,033 营业利润 708.9% 14.3% 0.2% -2.2% 

少数股东权益 535 568 601 634 归属母公司净利润 518.5% 15.9% 0.2% -2.2% 

归属母公司股东权益 13,885 17,521 21,102 24,605 获利能力         

负债和股东权益 33,226 35,930 40,824 45,637 毛利率 11.0% 11.8% 11.5% 11.3% 

         净利率 6.2% 7.1% 7.1% 6.9% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 22.6% 20.8% 17.3% 14.5% 

营业收入 49,967 50,912 51,021 51,094 ROIC 23.9% 30.2% 27.9% 27.5% 

营业成本 44,487 44,916 45,142 45,338 偿债能力         

营业税金及附加 274 279 280 280 资产负债率 58.2% 51.2% 48.3% 46.1% 

营业费用 269 275 275 276 净负债比率 27.0% 11.5% -12.5% -27.9% 

管理费用 660 673 674 675 流动比率 1.21 1.47 1.59 1.78 

财务费用 296 65 -64 -87 速动比率 0.91 1.16 1.30 1.51 

资产减值损失 17 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 47 0 0 0 总资产周转率 1.60 1.47 1.33 1.18 

投资净收益 0 0 0 0 应收账款周转率 23.71 33.65 33.37 33.36 

营业利润 4,114 4,704 4,714 4,611 应付账款周转率 9.98 9.07 9.03 9.00 

营业外收入 9 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 64 0 0 0 每股收益 0.98 1.13 1.13 1.11 

利润总额 4,059 4,704 4,714 4,611 每股经营现金 2.49 1.82 1.77 1.75 

所得税 920 1,066 1,068 1,045 每股净资产 4.35 5.49 6.62 7.72 

净利润 3,139 3,638 3,645 3,566 估值比率         

少数股东损益 28.789 33.3586 33.4291 32.7045 P/E 6 5 5 5 

归属母公司净利润 3,111 3,604 3,612 3,534 P/B 1.31 1.04 0.86 0.74 

EBITDA 5374 5846 5640 5551 EV/EBITDA 3.16 2.41 1.84 0.88 

EPS（元） 0.98 1.13 1.13 1.11      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院
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