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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产销量稳健增长，业绩改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年三季报，公司实现营业收入 519.28亿元，同

比增长 25.66%，实现归属于母公司所有者的净利润 18.87 亿元， 同

比下降 28.71%。扣非净利润 15.46亿元，同比下降 38.97%。 

点评： 

Q3业绩改善，降幅收窄。公司前三季度营收增速为 25.66%，同比

提升 24.34个百分点。归母净利润增速为-28.71%，业绩降幅收窄，较

去年同期改善 4.25个百分点。Q3单季度归母净利润 7.93亿，同比增

速-1.79%，较去年同比大幅改善 53.08 个百分点。成本上涨下盈利有

所下降。前三季度毛利率与净利率分别为 5.69%与 3.69%，分别同比下

滑 3.88与 2.74个百分点。其中工商业/建筑业/运输业毛利率分别为

6.01%/4.74%/2.31%，分别较去年同期下滑 4.11/0.92/0.49个百分点。 

钢材产销量稳健增长，售价略有下滑。前三季度冷轧钢材产量/销

量 144.44/ 146.72万吨，同比增长 8.51%/ 4.60%；热轧钢材产量/销

量 580.39/576.6 万吨，同比增长 4.12%/1.55%；冷轧钢材平均售价

3,851.05 元/吨，同比下滑 1.34%。热轧钢材平均售价 3,437.91 元/

吨，同比下滑 4.72%。 

子公司新华金属拟分拆上市，有望提升经营效率。子公司新华金

属作为填补国内空白的第一家生产高强度低松弛预应力混凝土用钢绞

线产品企业，行业地位较为突出。本次分拆上市不仅可助力上市公司

更好聚焦主业发展、优化业务架构，同时新华金属可拓宽融资渠道以

更好应对业务扩张需求，从而提高新钢股份和其他新华金属股东的投

资回报，助力估值提升。 

投资建议：预计 2020-2022年 EPS 分别为 0.80/0.81/0.85，对应

PE分别为 5.46/5.39/5.14。 

风险提示：钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 57904  75657  78002  81356  

增长率（%） 1.7% 30.7% 3.1% 4.3% 

归母净利润 3414  2546  2580  2702  

增长率（%） -42.2% -25.4% 1.3% 4.7% 

EPS（元/股） 1.07  0.80  0.81  0.85  

市盈率（P/E） 4.79  5.46  5.39  5.14  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,189/3,189 

总市值/流通(百万元) 13,297/13,297 

12 个月最高/最低(元) 5.20/3.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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  2019A 2020E 2021E 2022E    2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6306  7477  11965  13398   
营业收入 57904  75657  78002  81356  

交易性金融资产 377  377  377  377   %同比增速 2% 31% 3% 4% 

应收账款及应收

票据 
2271  6550  4906  6080   

营业成本 
52713  71344  73712  76800  

存货 4835  7217  7109  7588   
毛利 5190  4312  4290  4556  

预付账款 994  1099  1263  1249   ％营业收入 9% 6% 6% 6% 

其他流动资产 11166  11168  11189  11186   税金及附加 233  394  360  400  

流动资产合计 25950  33888  36809  39879   ％营业收入 0% 1% 0% 0% 

长期股权投资 219  239  259  279   
销售费用 357  370  374  398  

固定资产合计 9776  9291  8768  8263   ％营业收入 1% 0% 0% 0% 

无形资产 799  777  754  731   管理费用 354  393  413  439  

商誉 10  10  10  10   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

递延所得税资产 81  81  81  81   
研发费用 519  567  624  659  

其他非流动资产 8332  9351  10583  11708   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

资产总计 45167  53636  57263  60952   财务费用 185  132  127  106  

短期借款 4087  4107  4127  4147   ％营业收入 0% 0% 0% 0% 

应付票据及应付

账款 
12001  15557  16428  16931   

其他收益 
123  147  159  162  

预收账款 3506  4142  4496  4572   投资收益 386  282  405  363  

应付职工薪酬 860  1171  1206  1259   营业利润 4032  2902  2967  3094  

应交税费 1153  2264  1943  2231   ％营业收入 7% 4% 4% 4% 

其他流动负债 1014  1295  1372  1410   营业外收支 -56  12  12  12  

流动负债合计 22620  28535  29573  30550   利润总额 3976  2913  2978  3105  

其他非流动负债 244  244  244  244   ％营业收入 7% 4% 4% 4% 

负债合计 22874  28789  29826  30803   所得税费用 546  359  388  393  

归属于母公司的

所有者权益 
21711  24258  26838  29540   

净利润 
3430  2554  2590  2712  

少数股东权益 582  589  599  609   ％营业收入 6% 3% 3% 3% 

股东权益 
22293  24847  27437  30149   

归属于母公司的净利

润 
3414  2546  2580  2702  

负债及股东权益 45167  53636  57263  60952   %同比增速 -42% -25% 1% 5% 

  2019A 2020E 2021E 2022E  少数股东损益 16  8  10  9  

EPS 1.07  0.80  0.81  0.85   EPS（元/股） 1.07  0.80  0.81  0.85  

BVPS 6.81  7.61  8.42  9.26     2019A 2020E 2021E 2022E 

PE 4.79  5.46  5.39  5.14   经营活动现金流净额 6333  2505  5880  2778  

PEG — — 4.05  1.09   投资活动现金流净额 -5800  -1190  -1248  -1199  

PB 0.75  0.57  0.52  0.47   筹资活动现金流净额 -2167  -144  -145  -145  

EV/EBITDA 3.04  2.98  1.75  1.29   现金净流量 -1645  1171  4488  1433  

ROE 16% 10% 10% 9%       

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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