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受益于疆内高弹性及整合预期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20,105 20,612 21,584 22,236 22,907 

营业收入增长率 19.98% 2.52% 4.71% 3.02% 3.02% 

归母净利润(百万元) 701 111 418 559 579 

归母净利润增长率 -40.02% -84.13% 275.90% 33.83% 3.59% 

摊薄每股收益(元)  0.457 0.073 0.273 0.365 0.378 

每股经营性现金流净额 0.63 0.32 1.65 1.30 1.24 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.33% 2.68% 9.50% 11.81% 11.40% 
P/E 7.79 49.10 13.65 10.20 9.85 
P/B 1.35 1.31 1.30 1.20 1.12 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 新疆本地最大的综合钢企。公司是疆内最大钢企，且是西北地区两大钢铁生

产基地之一，钢材产能达 770 万吨左右。疫情影响及特殊的季节性因素影响

减退后，公司上半年实现归母净利润 0.69 亿元，同比下滑 44.03%，其中，
Q1、Q2 归母净利润分别为-1.91 亿元、2.60 亿元，Q2 整体业绩改善明显。 

 新疆钢铁行业：高贝塔的钢铁子版块。独特的地理位置使得新疆钢铁行业成

为全国唯一真正意义上的封闭市场，这一特性赋予了新疆钢铁行业、企业与

生俱来的高弹性。以上一轮牛市为例：2011 年新疆钢价较内地溢价最高达

到 950 元/吨，八一钢铁则是 2007-2011年钢铁大牛市中最强个股。 

 新疆基建投资持续发力。今年 1-7 月新疆地区固定资产投资完成额累计同比

达到 25.5%，疆内各项投资持续发力。而根据八钢半年报，上半年公司加大

疆内重点工程对接力度，紧盯机场改扩建项目、额河工程、新疆中车风电项

目、艾比湖项目等，二季度销量 187 万吨，同比增幅 16.3%。上半年公司建

材疆内市场占有率为 35.8%、板材疆内市场占有率达到 73%，公司在新疆
地区龙头地位，及高弹性特征得以显现。 

 八钢有望引领新一轮新疆钢铁业整合。今年 3 月，宝钢集团新疆八一钢铁有

限公司、中国宝武钢铁集团有限公司、华宝投资有限公司共同出资 10 亿元

成立新疆天山钢铁联合有限公司。根据 mysteel 新闻报道，宝武集团董事长

陈德荣点评八钢 2020 年商业计划书时表示，“20 年八钢有多项战略任务：

完成疆内产能整合，要把这项工作作为一号工程、重中之重的工程”。我们
认为，未来八钢作为疆内龙头，引领一轮疆内钢企整合可能性较大。 

盈利预测&投资建议 

 预计公司 20-20 年公司实现营业收入 215.84 亿元、222.36 亿元、229.07 亿

元，同比增长 4.7%、3.0%、3.0%；实现归母净利润 4.18 亿元、5.59 亿

元、5.79 亿元，同比增长 275.9%、33.8%、3.6%，对应 PE 分别为 13.6

倍、10.2 倍、9.9 倍。考虑公司历史上的高弹性，给予公司 2020 年 11X估
值，目标价 4.0 元，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示 

 疆内基建投资政策持续性；钢铁置换产能释放再超预期。 
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一、新疆本地最大的综合钢企 

 公司前身是新疆八一钢铁总厂，始建于 1951 年 9 月 16 日，是新疆唯一一
家大型现代化的钢铁联合企业，也是新疆地区唯一的钢铁类上市公司。 

 公司由八钢集团联合邯郸钢铁集团有限责任公司、南京联强冶金集团
有限公司、新疆华顺工贸有限公司、新疆维吾尔自治区技术改造投资
公司四家企业发起设立。 

图表 1 ：八钢历史背景 

时间 事件 

1951 年 9 月 前身新疆八一钢铁总厂 

1995 年 10 月 

以八一钢铁总厂的国有资产为主体，组建“新疆钢铁集团有限

责任公司” 

1999 年 10 月 更名为“新疆八一钢铁(集团)有限责任公司” 

2007 年 1 月 宝钢集团增资 30 亿元重组八钢，成为宝钢集团控股公司 

2017 年 2 月 宝武合并，现为宝武集团控股子公司 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 2007 年 4 月，宝钢集团和新疆维吾尔自治区人民政府签订增资重组八
钢协议，宝钢集团增资 30 亿元重组八钢，八钢成为宝钢集团控股公司。
公司实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会，第一大股东为宝
钢集团新疆八一钢铁有限公司，持股比例为 50.02%。 

图表 2：八一钢铁股权结构 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 公司作为新疆本地最大的综合钢企，以及西北地区两大钢铁生产基地之一。
产品涉及长材、板材、管材及金属制品等品种，销售范围主要覆盖在新疆、
内地西部省区以及口中亚地区，产品在新疆及西北地区拥有较高的品牌认
知度。2019 年，公司板材疆内市场占有率达到 77%，建材疆内市场占有
率为 34%。 

 公司原拥有本部及南疆钢铁两大生产基地，拥有完整优质的炼铁、炼
钢及轧钢生产系统，具备年产 660 万吨铁、730 万吨钢、770 万吨材
的生产能力。 

 公司拥有完整优质的炼钢及轧钢生产系统，下设第一、第二炼钢厂，
产品覆盖棒线材、中厚板、热轧薄板、冷轧板、镀锌板、彩色涂层板
等 200 多个品种。 

 此外，公司在哈密、阿勒泰地区拥有两座铁矿，在乌鲁木齐拥有一座
以生产焦煤为主的煤矿，具备一定自有资源保障能力。 
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图表 3：公司产品产能统计（万吨） 

项目  设计产能 2019 年实际产能 2020 年计划产能 

铁 660 552 570 

钢 730 580 600 

1.第一炼钢厂 350 249 240 

2.第二炼钢厂 380 331 360 

材 770 551 575 

1.棒线轧钢厂 250 239 230 

2.热轧厂 300 177 190 

3.冷轧厂 100 44 65 

4.中厚板厂 120 91 90 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

二、受益疆内市场特殊高弹性，Q2 业绩改善显著 

 根据公司发布的 2020 年半年报，报告期内实现营业收入 98.04 亿元，同
比增长 2.74%；实现归属上市公司股东净利润 0.69 亿元，同比下滑
44.03%。其中，Q1、Q2 归母净利润分别为-1.91 亿元、2.60 亿元。 

图表 4：公司营收变化统计  图表 5：公司归母净利润变化趋势 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 公司 Q2 业绩改善明显，环比扭亏为盈，且单季度盈利处在历史中上水平，
主要源于几方面： 

 疫情影响及特殊的季节性因素导致 Q1 出现亏损。从历史数据看，新
疆地区由于天气原因，公司 Q1、Q4 盈利较为平淡，Q2、Q3 盈利能
力较为突出； 

 同时，新疆地区疫情防控工作效果良好，二季度以来疆内需求恢复较
快。公司上半年钢材产量同比增长近 3%，也显示其生产经营未受到
疫情影响； 

 疆内投资发力，叠加新疆市场特殊的高弹性，疫情后钢价持续坚挺，
而使得公司 Q2 业绩弹性得以显现。 
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图表 6：公司单季度归母净利润有一定季节性规律 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 新疆市场高弹性的来源：封闭的钢材市场 

 新疆钢铁板块历史上“牛性”十足，股价弹性突出。而其在牛市中的
高弹性，其首要原因是新疆地区封闭市场的特点决定——巨大的内外
价差带来了较高的进入壁垒，从而形成了供需相对独立，进而大起大
落的强周期波动特征。 

 新疆是国内唯一的真正封闭市场。由于运输半径太大，内地钢材资源
很难运到新疆地区。按行业经验，公路的最佳运输半径在 200~300 公
里以内，铁路的最佳运输半径在 1000 公里左右。新疆距离内地城市
数千公里，按正常铁路运输 0.2-0.3 元/吨公里，到内地运费普遍较高。
临近的钢材市场，西宁距离较近，直线距离 1400 公里，铁路吨钢运
费 380 元/吨（需绕道）；兰州次之，吨钢运费在 360 元/吨；嘉峪关距
离较近，吨钢运费 270 元/吨，因此地处嘉峪关的酒钢是最有可能成为
新疆区域市场的受益者；其他地区，运费则普遍达到 500-1000 元/吨。 

图表 7：疆内钢价统计 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 特殊的地理位置使得疆内地区钢价一般居国内建材市场价格前列，螺纹钢
均价一般超出上海 200-300 元/吨左右，超出北京 400 元/吨左右。 
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图表 8：乌市钢价均价一般超出上海钢价 200~300 元/吨  图表 9：乌市钢价均价一般超出北京钢价 400 元/吨 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 乌市钢价一般低于非产钢地区的广州 300-400 元/吨；近年来乌市与西安钢
价差值处于波动稳定状态。 

图表 10：乌市钢价均价一般低于广州钢价 300~400 元/

吨 

 图表 11：近年乌市与西安钢价差值处于波动稳定状态 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 相对封闭市场带来的价格弹性持续显现，对八钢带来的业绩弹性也在中报
中有所体现。 

 今年以来，受益需求高速增长以及行业低库存，新疆地区钢价持续大
幅上涨。 

 从年初至今，乌鲁木齐螺纹钢价格涨幅已经达到 6%，同期北京地区
涨幅 4%、上海地区下跌 3%、广州地区下跌 5%； 

 新疆地区热轧板卷价格经历 4 月下触底后持续回升，已经达到年初水
平，同期北京地区涨幅 2%、上海地区跌幅 2%、广州地区跌幅 2%。 
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图表 12：螺纹钢、热轧板卷年初以来的涨跌幅 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

三、新疆基建投资持续发力 

 根据国家发布《西部陆海新通道总体规划》预计 2020 年交通运输投资建
设仍将是重点。随着基建补短板政策陆续出台，基建投资增速触底反弹。
而 2020 年全国交通运输工作会议上，交通运输部公布了 2020 年主要预期
目标：完成铁路投资 8000 亿元左右，公路水路投资 1.8 万亿元左右，民航
投资力争达到 900 亿元。其中，中国西部地区 2020 年投资额达 9913 亿。 

 2020 年，新疆维吾尔自治区共安排重点项目 390 个，总投资 16794 亿元，
其中，重点续建项目 190 个，总投资 7925 亿元；重点新开工项目 80 个，
总投资 1346 亿元；重点预备项目 120 个，估算总投资 7523 亿元。项目主
要涵盖水利、交通、能源、产业、民生领域。 

 今年自治区重点项目以丝绸之路经济带核心区建设、乡村振兴和旅游
兴疆三大战略为重点，计划完成投资 2600 亿元以上。截至 2020 年 3
月底，民丰县尼雅水利枢纽工程、于田机场等 190 个自治区续建重点
项目复工率 100%。预计今年上半年，66 项新开工项目可开工建设。 

图表 13：新疆 2020 年重点项目统计（项） 

 水利项目 交通项目 能源项目 产业项目 民生项目 总计 

重点续建

项目 
29 35 42 41 43 190 

重点新开

工项目 
8 19 15 18 21 80 

重点预备

项目 
14 40 26 15 25 120 

 

来源：国金证券研究所、新疆建设兵团 

 新疆交通基础设施开发新增银行授信 2800 亿元。2020 年，随着新疆
批准 25 条公路项目资产划转新疆交投后，其资产总额达到 1559 亿元，
承接和直接投资新疆 10 个交通建设项目逾 684 亿元的投融资建设任
务，履行 G7 梧桐大泉-下马崖、G0711 乌鲁木齐-尉犁等 9 个 PPP 公
路建设项目政府出资人代表职责，运营管理新疆 30 条高速(一级)公路
5873 公里，涉及沿线 203 个收费站和 71 处服务区。 

6%

4%

-3%

-5%

2.50%
2%

-2% -2%

新疆 北京 上海 广州

螺纹钢 热轧板卷
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图表 14：新疆公路基础设施建设项目 

 

来源：国金证券研究所、新疆建设兵团 

 新疆社会服务基础设施建设方面已实施 226 个项目。为扩大社会服务
供给，提升服务质量，增强兜底保障能力，推进基本公共服务均等化，
截至 6 月，新疆已累计落实中央预算内投资 12.93 亿元，实施了 226
个社会服务兜底工程设施建设项目。 

 新疆旅游基础设施建设获 7.2 亿元中央预算内资金支持。5 月，国家发
展改革委下达文化旅游提升工程 2020 年第一批中央预算内投资 4.1 亿
元，支持新疆南疆四地州深度贫困县的 41 个旅游基础设施项目建设。
“十三五”以来，自治区发展改革委已累计落实中央预算内资金 7.2
亿元，安排深度贫困县的 72 个旅游基础设施和公共服务设施项目建设。  

图表 15：新疆社会服务基础设施建设项目详情 

 
落实中央预算内

投资（亿元） 
项目内容 

养老服务

体系建设 
4.52 

建成 95 个养老服务设施，其中，落实中央预算内

投资 0.11 亿元，实施 2 个普惠养老城企联动专项

行动建设项目。 

社会福利

服务体系

建设 

3.95 

实施 37 个县级儿童福利及未成年人保护设施建设

项目、39 个基本殡葬设施建设项目、1 个地市级

精神卫生福利设施建设项目。 

残疾人服

务体系建

设 

4.46 
实施 34 个残疾人康复中心建设项目、20 个残疾

人托养中心建设项目。 
 

来源：国金证券研究所、新疆建设兵团 

 除此之外，疫情发生以来，新疆生产建设兵团财政局共出台 28 项支持企业
复工复产的措施，预计累计为企业减税 7.1 亿元，今年上半年累计向企业
发放各类补贴 7.6 亿元，直接性降低了企业生产成本，稳定了企业就业岗
位。同时聚焦兵团文旅产业重大项目建设，狠抓项目申报和招商引资工作，
梳理上报 2020 年固定资产投资 500 万元以上项目 45 个，合计 88.771 亿
元，梳理 2020 年至 2021 年固定资产投资 500 万元以上储备项目 188 个，
合计 91.539 亿元。 

 为推动招商引资项目落地，兵师两级共同建立招商引资项目开复工清单和
招商引资工作调度机制，对重点招商引资项目进行点对点调度，分类制订
招商引资项目开复工计划，坚持问题导向，一企一策，精准推动项目开复
工。据统计，今年全兵团预计实施招商引资项目 735 个，4 月底前预计开
复工 511 个，占全年预计开复工项目总数的 69.5%。 

图表 16：2020 年新疆生产建设兵团招商引资项目 

兵团  项目内容 投资额度 
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兵团  项目内容 投资额度 

一师 
一师阿拉尔市与雪莲花（阿拉尔）生物科技产业基地股份有限公司等 19 家企业集中签约；

上半年，阿拉尔经济技术开发区总计完成签约项目 30 个。 
108.9 亿元 

三师 三师图木舒克市第一季度引进项目 42 个，其中续建项目 24 个，新建项目 18 个。 172.5 亿元 

七师 
七师胡杨河市创新招商引资方式，优化营商环境，一季度共签约招商引资项目 22 个，总投

资 271.2 亿元，比去年同期增加 37.67 亿元。 
271.2 亿元 

八师 八师石河子市开展网上签约活动，共计 8 个项目。 50 亿元 

十二师 

出台《十二师 2020 年优化营商环境 13 条措施》，主要包括落实领导联系帮扶企业机制；推

进工程建设项目审批制度改革。还在财税、资金等方面出台优惠政策，降低投资者成本，满

足各类企业发展需求，大力推动非公有制经济健康发展。  

  

十三师 
十三师修订完善招商引资优惠政策，全力推进“双招双引”工作。国家电投集团新疆能源化

工有限责任公司与十三师签订 200 万千瓦新能源开发项目框架协议。 
  

来源：国金证券研究所、新疆建设兵团 

 1-7 月新疆地区固定资产投资完成额累计同比达到 25.5%，而同期全国固
定资产投资完成额累计同比仅为-1.6%。在经历了 2018 年投资持续的下滑，
2019 年疆内投资稳步回升，特别是在今年疫情背景下，新疆地区投资在 4
月之后快速回升，也显示了疆内各项投资持续发力。 

 根据公司半年报中表示，公司加大疆内重点工程对接力度，紧盯机场改扩
建项目、额河工程、新疆中车风电项目、艾比湖项目等，二季度销量 187
万吨，同比增幅 16.3%。 

图表 17：新疆固定资产投资完成额统计 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

四、八钢有望引领新一轮新疆钢铁业整合 

疆内钢铁业已完成一轮供给侧改革 

 上一轮新疆钢铁大幅扩张主要是国家援疆项目推动。2010 年 12 月，工信
部推出《关于促进新疆工业、通信业和信息化发展的若干政策意见》，对新
疆地区相关产业实行差异化政策，允许新疆适度发展钢铁、现代煤化工等
产业。随着国家政策及援疆工作地不断深入，“十二五”期间大批援疆的钢
铁项目建成并且试投产，仅 2012 年一年时间新疆粗钢产量就环比 2011 年
上涨 27%。 
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图表 18：19 省市对口援助新疆钢铁项目示意图 

 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 后期多个新疆钢铁项目因亏损多夭折。大批援疆钢铁项目投产，而疆内固
定资产投资增速反而持续下滑，带来了明显的产能过剩风险。2011 年开始，
疆内价格开始明显回调，从高于全国均价 600-800 元/吨，下降到弱于全国
均价。连续的 3 年亏损，也导致多数新增产能计划搁置，总产能超 1900
万吨。 

 比政府去产能命令更加有效的是市场化的产能出清。在面临产能严重过剩
下，一大批拟进入新疆建设钢铁的项目悬崖勒马，相继停建。停建项目的
钢铁产能达 1600 万吨。 

图表 19：新疆地区未上马、停建项目 

企业名称 拟建产能（万吨） 

新疆建设兵团第二师丰泰冶铸钢铁 300 

新疆建设兵团第十二师天瑞合金钢项目 100 

新疆昕昊达特种钢项目 200 

呼图壁新安特钢项目 300 

阿勒泰金昊铁业项目 300 

富蕴县国恒项目 100 

合计 1600 
 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 供给侧改革发力去产能、转移产能。 

 2017 年底，新疆已经超额完成了国家下达的“十三五”期间化解钢铁
过剩产能 700 万吨的任务。仅 2016 年～2017 年，新疆化解钢铁过剩
产能 685 万吨。 

图表 20：新疆钢铁行业“十三五”规划目标 

地区  总量（万吨） 具体目标 

乌昌地区 1000 以宝钢集团八钢公司为核心，以优钢产品为主 

北疆地区 300 以伊利为核心，加快整合力度，以建材为主 

南疆地区 400 
充分利用当地和周边国家的矿焦资源，充分发挥大企业

优势 

东疆地区 100 充分利用铁矿资源，加快上下游产业链合作 

19个省、市对口援疆示意图19个省、市对口援疆示意图

新钢克州赣鑫
钢铁300万吨
高强度钢项目

河北丰泰冶铸有
限公司投资筹建
农二师丰泰冶铸
300万吨钢铁联
合工程

山东莱钢
喀什300万
吨项目

山东石横特钢
奎屯昆玉钢铁
200万吨/年特
钢项目

新兴铸管新疆
公司和静县120
万吨钢铁联合
项目

宝鸡钢管-克拉
玛依管加工项
目4万吨石油钢
管生产线

江苏玉龙钢管霍
城建设伊犁玉龙
钢管年产优质钢
管25万吨

新兴铸管金特
钢铁和静300万
吨项目

西姆莱斯石油
专用钢管制造
公司库尔勒市
100万吨石油管

首钢伊犁
钢铁500万
吨项目
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地区  总量（万吨） 具体目标 

新疆合计 1800 化解过剩产能 700 万吨 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 2020 年初山钢集团莱芜钢铁新疆有限公司、新疆昆玉钢铁有限公司和
新疆青钢钢铁股份有限公司 3 家钢铁企业先后实现产能置换转移生铁
154 万吨、钢 225 万吨。 

图表 21：近年疆内钢铁去产能统计 

 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 新疆目前钢铁总产能 2085 万吨。依据 2019 年新疆地区铁水产能 2607 万
吨，考虑已去除产能 522 万吨，其目前总产能为 2085 万吨。 

 目前钢铁企业中，产能较大的企业有八钢（1055 万吨）、新兴铸管（300
万吨）、昆玉钢铁（150 万吨）、昆仑钢铁（110 万吨）、大安特种钢（100 万
吨）等。 

图表 22：疆内现有钢铁产能统计 

 
总产能（万吨） 

宝钢集团新疆八一钢铁有限公司 1055 

石横特钢新疆昆玉钢铁有限公司 150 

首钢伊犁钢铁有限公司 50 

新疆丰泰钢铁有限公司 60 

新疆昆仑钢铁有限公司 110 

新疆闽建金属材料制品有限公司 50 

新疆闽新钢铁（集团）有限责任公司 80 

新兴铸管新疆公司 300 

新疆大安特种钢有限责任公司 100 

其他 130 

合计 2085 
 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 

新疆钢铁业整合箭在弦上 

 据国家企业信用信息公示系统获悉，宝钢集团新疆八一钢铁有限公司、中
国宝武钢铁集团有限公司、华宝投资有限公司共同出资 10 亿元，于 2020
年 3 月 31 日成立了新疆天山钢铁联合有限公司。宝钢集团新疆八一钢铁有
限公司党委书记、董事长肖国栋担任该公司董事长。 

 其中，宝钢集团新疆八一钢铁有限公司认缴出资额 5 亿元，持股比例 50%；
中国宝武钢铁集团有限公司认缴出资额 2.5 亿元，持股比例 25%；华宝投
资有限公司认缴出资额 2.5 亿元，持股比例 25%。 
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 中国宝武 2019 年实现钢产量 9522 万吨，营业总收入 5566 亿元，利
润总额 345.2 亿元，钢产量和盈利水平位居全球第一。 

 宝钢集团新疆八一钢铁有限公司始创于 1951 年 9 月，2007 年 4 月与
宝钢集团增资重组，现为宝武集团控股子公司，现有年产钢能力 1000
万吨，是新疆整体实力最强的钢铁企业。 

 华宝投资有限公司作为宝钢金融板块的旗舰公司，经营范围包括对冶
金及相关行业的投资及投资管理、投资咨询、商务咨询服务等。 

图表 23：新疆天山钢铁联合有限公司股权结构 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 根据 mysteel 新闻报道，今年 4 月，中国宝武集团党委书记、董事长陈德
荣在点评八一钢铁 2020 年商业计划书时曾表示，2020 年八一钢铁有多项
战略任务：一是完成疆内产能整合，要把这项工作作为一号工程、重中之
重的工程；二是低碳冶金创新研究中心的建设；三是积极推进“一带一路”
建设。 

 而在这个重要时期，宝钢集团新疆八一钢铁有限公司、中国宝武钢铁集团
有限公司、华宝投资有限公司共同成立新疆天山钢铁联合有限公司，这一
举动或成为疆内钢铁产能整合的重要一步，未来八钢作为疆内龙头，引领
一轮疆内钢企整合可能性较大。 

 

五、盈利预测&投资建议 

 我们对公司盈利做出以下假设： 

 产量方面：考虑公司上半年钢材产量同比增长 3%，预计 2020 年产量
整体增长 3%；21 年、22 年则分别小幅略增 2%、2%，主要疆内市场
投资景气叠加公司内部管理效率提升。 

 价格方面：上半年乌鲁木齐地区建材、板材均价分别为 3700 元/吨、
3900 元/吨，预计全年均价维持上述水平，同比基本持平上下。考虑
疆内投资景气度，21 年、22 年均价分别上涨 20-30 元/吨。 

 盈利能力方面，参考公司 Q2 单季度盈利能力，预计全年建材、板材
吨毛利分别为 440 元/吨、400 元/吨；21 年、22 年平均毛利在此基础
上分别上涨 20-30 元/吨。主要仍基于疆内较为旺盛的投资需求，以及
未来疆内钢企一旦整合，集中度提升后，价格及利润有望稳定攀升。 

图表 24：盈利预测 

产品  单位  2020 年 2021 年 2022 年 

总计 

产量 万吨 566 577 589 

产能 万吨 770 770 770 

总收入 亿元 216 222 229 

总成本 亿元 192 198 203 

毛利率 
 

10.9% 11.0% 11.2% 

建材（棒线） 
销量  万吨 245 250 255 

产能 万吨 250 250 250 
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售价 万元/吨 0.37 0.37 0.38 

毛利率 
 

12.0% 12.1% 12.2% 

收入 亿元 91 93 96 

成本 亿元 80 82 84 

板材 

销量  万吨 321 327 334 

产能 万吨 520 520 520 

售价 万元/吨 0.39 0.39 0.40 

毛利率 
 

10.1% 10.3% 10.5% 

收入 亿元 125 129 133 

成本 亿元 113 116 119 

来源：国金证券研究所 

 预计公司 2020-2022 年公司实现营业收入分别为 215.84 亿元、222.36 亿
元、229.07 亿元，同比增长 4.7%、3.0%、3.0%；实现归母净利润分别为
4.18 亿元、5.59 亿元、5.79 亿元，同比增长 275.9%、33.8%、3.6%，对
应 PE分别为 13.6 倍、10.2 倍、9.9 倍。 

 公司作为疆内最大钢企，且是西北地区两大钢铁生产基地之一，同时受益
疆内基建投资加速以及未来疆内整合预期。考虑公司历史上的高弹性，给
予公司 2020 年 11X 估值，目标价 4.0 元，首次覆盖给予公司“增持”评
级。 

图表 25：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600507 方大特钢  5.69   0.80   0.84   0.89   7.12   6.76   6.43  

000825 太钢不锈  3.73   0.24   0.24   0.31   15.28   15.74   12.17  

000717 韶钢松山  4.46   0.74   0.79   0.87   6.03   5.62   5.11  

600808 马钢股份  2.85   0.18   0.21   0.22   16.21   13.26   12.91  

600782 新钢股份  4.37   0.85   0.88   0.98   5.16   4.94   4.46  

平均值           9.96   9.26   8.22  

600581 八一钢铁  3.72   0.27   0.36   0.38   13.65   10.20   9.85  
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

六、风险提示 

 疆内基建投资政策持续性。从过去几年新疆地区固定资产投资数据看，15、
16 年总体稳定，17 年经历了一波投资加速后，18 年迅速回落，19 年起又
稳步回升。总体而言，疆内投资受政策力度影响较大，波动也较大。公司
下游主要产品仍主要面向基建端需求，未来一旦需求如 18 年出现大幅度下
滑，则对公司盈利将产生较大影响。 

 钢铁置换产能释放再超预期。2019 年供给端主要超预期因素在于置换产能
的投产，目前行业盈利尚可，在建的置换产能或加速投放，特别是是 20 年
年中以后有较大规模置换产能投产。受到今年疫情影响，预计置换产能的
大规模投放将在四季度出现，不排除超预期的产能释放将对行业供给端带
来较大压力。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 16,757 20,105 20,612 21,584 22,236 22,907  货币资金 772 746 434 789 819 845 

增长率  20.0% 2.5% 4.7% 3.0% 3.0%  应收款项 428 468 457 480 495 510 

主营业务成本 -14,402 -17,536 -18,788 -19,322 -20,051 -20,696  存货  2,321 2,918 3,102 3,070 3,186 3,289 

%销售收入 85.9% 87.2% 91.1% 89.5% 90.2% 90.3%  其他流动资产 4 718 1,293 1,358 1,409 1,454 

毛利 2,355 2,569 1,825 2,262 2,185 2,211  流动资产 3,525 4,850 5,286 5,697 5,909 6,097 

%销售收入 14.1% 12.8% 8.9% 10.5% 9.8% 9.7%  %总资产 19.0% 25.1% 27.1% 28.5% 29.1% 29.6% 

营业税金及附加 -78 -113 -70 -76 -78 -80  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.5% 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 14,901 14,380 14,132 14,184 14,296 14,463 

销售费用 -538 -1,010 -1,018 -971 -1,001 -1,031  %总资产 80.1% 74.4% 72.5% 71.1% 70.5% 70.1% 

%销售收入 3.2% 5.0% 4.9% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 85 76 68 64 61 58 

管理费用 -164 -132 -196 -130 -133 -137  非流动资产 15,076 14,472 14,209 14,259 14,368 14,532 

%销售收入 1.0% 0.7% 1.0% 0.6% 0.6% 0.6%  %总资产 81.0% 74.9% 72.9% 71.5% 70.9% 70.4% 

研发费用 0 -31 -73 -4 -4 -5  资产总计 18,601 19,322 19,495 19,957 20,277 20,629 

%销售收入 0.0% 0.2% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 5,882 5,971 5,979 5,403 5,005 4,675 

息税前利润（EBIT） 1,576 1,283 467 1,081 969 958  应付款项 8,773 9,160 9,167 9,906 10,271 10,599 

%销售收入 9.4% 6.4% 2.3% 5.0% 4.4% 4.2%  其他流动负债 155 140 194 249 266 273 

财务费用 -316 -409 -345 -432 -296 -372  流动负债 14,809 15,271 15,340 15,558 15,543 15,547 

%销售收入 1.9% 2.0% 1.7% 2.0% 1.3% 1.6%  长期贷款 440 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -158 -36 -9 -5 0 0  其他长期负债 12 9 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 -164 -24 86  负债  15,261 15,280 15,345 15,558 15,543 15,547 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 3,341 4,043 4,150 4,399 4,734 5,082 

%税前利润 n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 766 1,533 1,533 1,533 1,533 1,533 

营业利润 1,104 848 117 502 671 694  未分配利润 -2,315 -1,614 -1,502 -1,251 -916 -569 

营业利润率 6.6% 4.2% 0.6% 2.3% 3.0% 3.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -17 -5 -2 -5 -5 -5  负债股东权益合计 18,601 19,322 19,495 19,957 20,277 20,629 

税前利润 1,087 843 115 497 666 689         

利润率 6.5% 4.2% 0.6% 2.3% 3.0% 3.0%  比率分析       

所得税 81 -143 -4 -80 -106 -110   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 -7.5% 16.9% 3.4% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 1,168 701 111 418 559 579  每股收益 1.524 0.457 0.073 0.273 0.365 0.378 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.359 2.637 2.707 2.870 3.088 3.315 

归属于母公司的净利润 1,168 701 111 418 559 579  每股经营现金净流 3.371 0.634 0.316 1.646 1.301 1.238 

净利率 7.0% 3.5% 0.5% 1.9% 2.5% 2.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.109 0.146 0.151 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 34.96% 17.33% 2.68% 9.50% 11.81% 11.40% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 6.28% 3.63% 0.57% 2.09% 2.76% 2.81% 

净利润 1,168 701 111 418 559 579  投入资本收益率 17.53% 10.64% 4.45% 9.26% 8.35% 8.25% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 518 859 828 858 893 938  主营业务收入增长率 69.44% 19.98% 2.52% 4.71% 3.02% 3.02% 

非经营收益 215 354 278 514 342 208  EBIT增长率 905.63% -18.58% -63.61% 131.52% -10.39% -1.10% 

营运资金变动 683 -942 -733 733 201 172  净利润增长率 3047.86% -40.02% -84.13% 275.90% 33.83% 3.59% 

经营活动现金净流 2,584 972 484 2,523 1,995 1,897  总资产增长率 68.93% 3.88% 0.90% 2.37% 1.60% 1.73% 

资本开支 -30 -312 -530 -909 -1,006 -1,106  资产管理能力       

投资 -1,751 0 0 -164 -24 86  应收账款周转天数 0.5 0.8 1.2 8.0 8.0 8.0 

其他 -10 0 0 0 0 0  存货周转天数 41.4 54.5 58.5 58.0 58.0 58.0 

投资活动现金净流 -1,790 -312 -530 -1,073 -1,030 -1,020  应付账款周转天数 43.3 50.3 38.5 38.0 38.0 38.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 317.5 253.7 240.9 225.8 216.1 207.7 

债权募资 -40 100 0 -581 -398 -331  偿债能力       

其他 -284 -726 -266 -514 -537 -521  净负债/股东权益 166.12% 129.24% 133.61% 104.90% 88.42% 75.37% 

筹资活动现金净流 -324 -626 -266 -1,095 -935 -851  EBIT利息保障倍数 5.0 3.1 1.4 2.5 3.3 2.6 

现金净流量 469 34 -312 355 30 26  资产负债率 82.04% 79.08% 78.71% 77.96% 76.65% 75.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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