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3！[Table_Main] 
板材占比高、吨钢净利高的优质钢企 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 57,904 74,406 83,409 87,580 

同比（%） 1.7% 28.5% 12.1% 5.0% 

归母净利润（百万元） 3,414  2,638  3,542  4,039  

同比（%） -42.0% -22.4% 33.9% 13.9% 

每股收益（元/股） 1.07  0.83  1.11  1.27  

P/E（倍） 5.51  7.13  5.31  4.66  
     

 

投资要点 

 板材区域性龙头，被严重低估。公司于 1958 年成立，2007 年整体上市。
2019 年产能达千万吨，其中热轧、冷轧合计接近 40%，螺纹钢近 20%。
公司目前业绩表现、盈利能力、ROE 等均处历史中高位，而 PB 仅为 0.7

倍，处于历史低位，而且 PE 我们预计 2020/2021/2022 年分别为
7.1x/5.3x/4.7x，属于可比公司中最低水平。 

 制造业回暖，板材需求拉升。板材直接下游为制造业，过去景气度逐步
上升且逐步超越长材。2021年 3月 OECD全球综合领先指数回升至 99.9
的高位，显示主要经济体稳步复苏，工程机械、汽车、家电等行业景气
上行；根据产业在线，2021 年 1 月冰箱、空调和洗衣机产量同比增长
61%、57%、14%，而 2021年 2月汽车累计销量同比增长 77%，趋势良好。 

 板材比例高，长材享区域景气。公司传统钢材产品覆盖螺纹、线材、冷
轧、热轧和中厚板等主要大类，其高端品种广泛运用于石油石化、大型
桥梁等国家重点工程。公司板材生产能力达到 700 万吨/年，占总产能比
例高达 70%，位居行业前列。板材需求、价格自 2020 年中以来势头良
好，是当前最确定、最景气的细分品种。公司长材主要在江西附近销售， 

2020 年固定资产投资增速高达 8.2%，高居全国第五，基建需求良好。 

 质地优良，吨钢净利润行业前列。公司财务状况健康，三费率远低于同
行，投资净收益高于同行,吨钢净利润多年位于行业前列，测算公司 2020
年吨钢净利润 264 元/吨，仅次于方大特钢、新兴铸管、宝钢股份。公
司正兴建樟树码头，将缩短铁矿运输距离近 1/3，有望进一步降本增利。 

 无取向硅钢业务进入收获期，弹性较大。公司高端无取向硅钢产品打破
宝武集团、首钢股份垄断，实现自主生产。目前已经具备 70-80万吨无
取向硅钢产能，随着下游新能源车景气度高增，无取向硅钢价格强势上
涨，有望为公司贡献可观利润增量。 

 非钢业务多点开花，拟拆分新华金属单独上市聚焦主业。2017 年以来，
公司逐步开展节能环保、钢材延伸加工以及贸易物流等非钢业务，实现 
“再造新钢”。2020年 10月 20日，公司公告拟分拆其控股子公司新华
金属上市，从而进一步实现业务聚焦，主业结构将更加清晰。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020/21/22 年营收分别为
744/834/876 亿元，增速分别为 28.5%/12.1%/5.0%；归母净利润分别为
26.4/35.4/40.4 亿元，增速分别为-22%/34%/14%；对应 PE 分别为
7.1x/5.3x/4.7x。考虑公司下游制造业高景气，公司作为低估值板材优
质企业将充分受益，故首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：制造业回暖不及预期；原材料铁矿石价格上涨超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.90 
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1.   板材区域性龙头，被严重低估 

新余钢铁集团有限公司（以下简称新钢）位于江西省新余市，是一家集矿石加工、

炼焦、烧结、球团、钢铁冶炼、钢材轧制及延伸加工于一体的大型钢铁联合企业。2019

年公司产钢 902万吨。 

1.1.   公司发展历程 

新余钢铁股份有限公司前身新余钢铁有限责任公司由江西省委批复同意于 1958 年

成立。1986 年 11 月 15 日，由新余钢铁有限责任公司等三方合资兴办新华金属制品有

限公司，1996 年 12 月该公司采用社会募集方式实现股份制改造并在上海证券交易所上

市。2007 年通过向其大股东定向增发，使新钢的主体资产注入新华，新钢公司实现整体

上市，同年更名为新余钢铁股份有限公司。 

 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司大股东为新余钢铁集团有限公司，持股比例 38.2%；新余钢铁集团有限公司由

江西国有企业资产经营（控股）有限公司 100%持股。公司有多个参控股公司，业务涵

盖钢铁生产、机械制造、节能发电和新材料研究。 

 

图 2：公司实控人为江西国资委（2021 年 3 月 12 日） 

https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E4%BD%99%E9%92%A2%E9%93%81%E6%9C%89%E9%99%90%E8%B4%A3%E4%BB%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8/2635570
https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E4%BD%99%E9%92%A2%E9%93%81%E6%9C%89%E9%99%90%E8%B4%A3%E4%BB%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8/2635570
https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E9%92%A2/2813902
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   深耕板材主业，非钢业务并行 

新钢股份经过 60 余年的发展，已集矿石采选、钢铁冶炼、钢材轧制及延伸加工于

一体，拥有普钢、特钢、金属制品、钢结构、化工制品产品系列共 800 多个品种、3000

多个规格。公司板材生产能力达到 700 万吨/年，厚度覆盖 0.28mm-380mm。 

钢材根据形态，主要分为长材、板材等。长材包括螺纹钢、棒材和线材；板材包括

带钢、热轧、冷轧和中厚板等。 

 长材：以螺纹钢为代表的长材广泛应用于建筑工程领域。螺纹钢广泛用于房屋、

桥梁、道路等土建工程建设。大到高速公路、铁路、桥梁、涵洞、隧道、防洪、

水坝等公用设施，小到房屋建筑的基础、梁、柱、墙、板，螺纹钢都是不可或

缺的结构材料。 

 板材：相比长材，板材更多用于制造业。冷轧板主要应用于汽车，冰箱、洗衣

机等家电和产业设备的制造过程中；热轧板主要应用于邮轮、医疗器械、航天

产品、压缩机和油桶的制造。中厚板主要用于机械制造、容器制造、造船和桥

梁建造等领域。 

 

图 3：钢材分类 
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数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

公司产品结构以板材为主。公司板材产量占比超过 60%，热轧、冷轧合计接近 40%，

螺纹钢产量占比 20%。2019 年公司热轧、冷轧和螺纹钢产量分别为 216、145 和 193 万

吨，占比分别为 24%、16%和 21%。 

 

图 4：公司板材产量占比超过 60%  图 5：2019 年公司产品结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司非钢业务主要集中于节能环保、钢材延伸加工以及贸易物流领域。2019 年公

司在节能环保领域合计净利润为 2.79 亿元；在钢铁延伸加工领域合计净利润为 5.69 亿

元；在钢铁贸易板块合计净利润为 6.87 亿元。 

收入结构来看，公司钢铁业务为主，非钢业务占比提升较快。公司 2014 年钢铁业

务、非钢业务收入为 283.3 亿、40.4 亿元，占比分别为 87.5%和 12.5%；2019 年，公司

钢铁业务、非钢业务收入分别为 363.0 和 216.0 亿元，占比分别为 62.7%和 37.3%。2014-
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2019 年钢铁、非钢业务收入复合增速分别为 5.1%和 39.8%。 

 

图 6：公司非钢业务收入增速高于钢铁业务  图 7：公司非钢业务占比逐步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

钢铁板块中，板材业务贡献超 60%收入，长材业务占比仅 25%；2019 年，板材利润

占公司整体毛利 40%以上，长材毛利占比 25%，非钢业务毛利占比 25%。 

 

图 8：板材为主要钢铁业务  图 9：板材业务为公司主要利润来源 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   公司有较大程度低估 

公司 PE 处于历史低位。公司 PE-TTM 历史区间为 2-447 倍。2019 年，公司 PE 为

5.5 倍；2020/2021/2022 年，我们预计公司 PE 为 7.1x/5.3x/4.7x（具体估值过程见下文），

处于历史较低水平。 
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图 10：公司 PE-band（2021 年 3 月 12 日） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司业绩、ROE 处于历史中高位。2019 年公司归母净利润、ROE 分别为 34.1 亿

元、16.6%，处于历史中高水平；而 2019 年 PB 仅为 0.7 倍，处于历史低位。 

 

图 11：公司 2019 年净利润处于历史中高水平  图 12：公司 2019 年 ROE 高于历史平均水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   制造业回暖，板材需求拉升 

2.1.   板材:产能利用率居于高位，盈利水平高于螺纹 

板材与制造业紧密相关，目前供给增长缓慢，产能利用率居高。根据 mysteel，2020

年国内热轧、冷轧和中厚板产量分别为 16857、4205 和 6924 万吨，同比增加 0.41%、

6.50%和 10.64%。板材整体产能利用率高达 82%；螺纹钢产量为 18510 万吨，产能利用

率下滑至 76.7%。根据 mysteel 调研，剔除淘汰产能后，板材整体产能利用率超过 90%。 
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表 1：板材产能利用率高于螺纹钢 

 2017 2018 2019 2020 

螺纹钢产能（万吨） 23264 23335 23147 24124 

螺纹钢产能利用率 67.22% 69.42% 77.26% 76.73% 

螺纹钢产量（万吨） 15637 16199 17882 18510 

YOY  3.59% 10.39% 3.51% 

热轧产能（万吨） 19629 19962 19925 20352 

热轧产能利用率 82.28% 82.93% 84.25% 82.83% 

热轧产量（万吨） 16152 16554 16788 16857 

YOY  2.49% 1.41% 0.41% 

冷轧产能（万吨） 5162 5161 5162 5376 

冷轧产能利用率 80.70% 80.94% 76.47% 78.21% 

冷轧产量（万吨） 4166 4178 3948 4205 

YOY  0.28% -5.51% 6.50% 

中厚板产能（万吨） 8293 8293 8293 8618 

产能利用率 68.20% 73.88% 75.46% 80.34% 

中厚板产量（万吨） 5656 6126 6258 6924 

YOY  8.32% 2.15% 10.64% 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

毛利表现方面，冷轧、中厚板优于螺纹钢，根据我们跟踪的高频数据，2021 年 3 月，

冷轧、中厚板毛利分别为 804、631 元/吨，螺纹钢为 608 元/吨。 

 

图 13：主要钢铁品种毛利（单位：元/吨） 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 
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2.2.   制造业周期上行，进入主动补库存阶段 

制造业进入主动补库存周期。固定资产投资是存货周期转折点的一个决定因素，随

着人工智能和 5G 技术的发展，生产技术改造升级，环保要求和更新需求提高，2020-2021

年全球的固定资产投资正处在新一轮的起点，加速了库存的主动供给。随着海外国家复

产，2020 年下半年制造业从去库存周期转向补库存周期。 

制造业投资底部回升。投资在 2020 年三季度普遍回暖，制造业起到支撑作用。2020

年 8 月投资开始大幅回升，部分周期性行业投资加快，预示 2021 年制造业景气显著回

升。化工、通用设备、交通运输设备、医药制造等行业增速升幅较大，计算机电子通信

以及电气机械新兴行业发展增加投资增速。实体经济融资利率的下降有利于增强制造业

投资信心。2021 年处于信用周期扩张阶段，制造业将具备更多的上行周期特征，投资空

间潜力巨大。 

 

图 14：制造业存货上升趋势明显（百亿元）  图 15：城镇固定资产投资完成额：制造业累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   下游工程机械、汽车、家电等行业全面复苏 

汽车行业产销两旺有望持续较长时间。2019 年中国每千人汽车保有量仅为 173 辆，

美国为 737 辆、澳大利亚为 747 辆、日本 591 辆，世界中等发达国家千人保有量为 283

辆。因此，对标世界中等发达国家水平，我国汽车保有量仍存在 1.3 亿辆的增长空间。 
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图 16：2019 年主要国家千人汽车保有量（辆） 

 

数据来源：世界银行，东吴证券研究所 

 

我国汽车行自 2020 年 6 月进入补库存的阶段，但是汽车行业的存货仍然处于低位

水平，补库存还将继续。随着中央新一轮刺激政策的开始，国务院常务会议提出要扩大

汽车消费，中央与地方两级政府出台“汽车下乡”政策，汽车产销迎来两旺。2020 年下

半年以来汽车产销量降幅逐步收窄，我们预计 21 年同比增速大幅转正。 

 

图 17：汽车库存预警指数：市场总需求指数  图 18：汽车产销数据触底回升 

 

 

 

数据来源：choice，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

家电行业内销外需齐发力，回暖趋势明显。产量方面，6 月以来，家电产量逐步回

暖。全球经济复苏、中国家电下乡等带来家电消费上升，我们预计 21 年维持高速增长

态势。销量方面，家电与地产有良好的相关性，近期来看，房屋竣工降幅收窄，房屋交

付节奏有望得到恢。家电行业有望内销继续回暖，带动模具钢需求不断上升。 
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图 19：家电产量回暖  图 20：房屋竣工面积降幅收窄 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

工程机械将迎来周期性上涨。2021 年，工程机械受周期与非周期因素共同作用将触

底反弹，带动模具钢需求增长。从周期方面来看，制造业的库存周期与投资周期都为 3.5

年，目前在库存周期与投资周期都到底反弹的情况下，工程机械行业将迎来一波周期性

上涨。从非周期因素来看：更新换代已经成为了工程机械的一大部分需求。目前随着农

业机械化不断覆盖，新的增长需求将集中在小型器械的更新换代以及自动化覆盖上。 

 

图 21：挖掘机月产量累计同比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   钢铁主业：区域性强、吨钢净利高  

3.1.   2020 年省内固定投资增速全国领先，需求良好 

江西省年初受疫情影响，投资出现负增长，一季度同比下降 4.3%；在各项投资政策

拉动下，二季度起，全省投资增速由负转正并逐季回升，上半年增长 5.8%，前三季度增

长 7.3%，全年增长 8.2%。综合来看，2020 年江西省固定资产投资增速位居全国第五。 
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图 22：江西省内投资增速较高 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

省内重点建设项目逐步增多，带来旺盛钢铁需求。经省政府同意，省发改委下达 2021

年第一批省重点建设项目计划，共安排 461 个项目，总投资达 15397 亿（同比增长 38%）

元，年度计划投资 3371 亿元（同比增长 41%）。 

 

表 2：2021 年江西省首批省重点建设项目 

 数量（个） 明细 

建成投产项目 77 
兴泉铁路（江西段）、安庆至九江铁路（江西段）

等 

续建项目 201 
宜春至遂川、赣皖界至婺源、寻乌至龙川高速公路

等 

新开工项目 169 
南昌高新区华勤电子千亿生产基地、南昌经开区康

佳（江西）半导体高科技产业园等 

预备项目 14  

合计 461  

数据来源：江西发改委官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   传统业务全面布局，定位区域内龙头 

新钢主体装备全部符合国家产业政策要求，主要包括 360m2 烧结机、2500m3 高炉、

210t 顶底复吹氧气转炉、105m/s 高速线材、3800mm 宽度厚板轧机和 1580mm 热卷、

1550mm 冷连轧、高牌号电工钢、优特钢带等生产线。产品种类丰富牌号齐全。 
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表 3：公司传统钢材一览（2021 年） 

大品种 细分品种 用途 牌号 简介 

线材 

 

 

 

 

 

建筑、拉丝用盘条 建筑 
HRB335、HRB400、HRB500、

HPB235 
产量：160 万吨 

 拉丝 

XQ175、XQ195、XQ215、

SAE1006、

SWRM2/M4/M6/M8/M10、1005L、

1006L、1008L、1010L 

 

优线、高碳钢盘条 优线 

25、35、45、50、55、60、65、70、

75、80、85、30MnSi、60Mn、

65Mn、70Mn、TS65Mn 

 

 高碳钢 

72MnA(72B)、SWRH62A、

SWRH62B、SWRH67A、

SWRH67B、SWRH72A 

 

合金钢盘条  
72MnA(72B-B) 、SAE 10B06、SAE 

10B08、SAE 10B10、SAE 10B18 
 

中厚板 

 

 

碳素钢板  

Q235A/B/C/D 、Q275A/B/C/D 、 

A283Gr.C/Gr.D 、ASTMA36、

A573Gr.58/Gr.65/Gr.70 

厚度 5-130mm 

高层建筑板  

Q235GJB/C/D/E 、Q345GJB/C/D/E、

Q390GJC/D/E、Q420GJC/D/E、

SN400A/B/C、SN490B/C 

厚度 5-100mm 

桥梁板  

Q235qC/D/E 、Q345qC/D/E、

Q370qC/D/E、Q420qC/D/E 、

Q550qD/E 、Q620qD/E 、Q690qD/E 

厚度 235-420

级:5-100mm ；

460-690 级:6-

80mm 

热轧冷卷 

 

 

 

 

碳结热卷板 / 船体

用卷板 
碳结 

Q195 、 Q215A/B 、 Q235A/B/C 、 

Q275A/B/C /D 、S235JR/J0/J2、

S275JR/J0/J2、ASTMA36 

产量：300 万

吨； 厚度：

1.2-16mm 

 船用 船 A/B  

汽车车轮、桥梁、

结构用卷板 

汽车车轮 
330CL 、380CL、440CL、490CL、

540CL、590CL 
 

桥梁 

Q235qC/D/E 、Q345qC/D/E、

Q370qC/D/E、Q420qC/D/E 、

Q550qD/E 、Q620qD/E 、Q690qD/E 

 

 结构 
SAPH310、SAPH370、SAPH400、

SAPH440 
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冷轧薄板 

 

冷轧薄钢板 国内 
Q195、Q215A/B、Q235A/B/C/D、

Q275A/B/C/D 

产量：120 万吨 

厚度：0.25-2.00  

 国外 

SPCC(一般用)、SPCD(冲压用)、 

SPCE(深冲压用)、SPCF(非时效性深

冲压用) 、SPCG(非时效性超深冲压

用) 

 

螺纹钢筋   HRB335 、HRB400、HRB500 
产量：60 万

吨 ；  

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司高端产品广泛运用于石油石化、大型桥梁、军用船舶、核能电厂、航空航天等

国家重点工程，远销 20 多个国家和地区。主要工程包括北京奥运“鸟巢”、上海世博“中

国馆”、港珠澳跨海大桥、杭州湾跨海大桥和辽宁红沿河、福建福清、广东阳江核电站等

国家重点工程。 

 

图 23：公司产品广泛应用于国家重点工程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司抓住疫情契机，在保证现金流的基础下强力推进“升改”工程建设，近期完成

了多个产线升级改造项目，为公司优化产品结构，降低生产成本，提升整体竞争力筑实

基础。 
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表 4：多个升级改造项目取得进展 

完成时间 项目内容 

20.3.31 8#高炉修复项目出铁 

20.5.31 综合料场智能环保易地改造项目混匀料场出料 

20.5.31 棒材生产线升级改造项目投入试生产 

推进中 4.3 米焦炉环保节能升级 

推进中 煤气综合利用高效发电二期 

推进中 热连轧产线 1#、2#加热炉大修  

规划中 7 米焦炉建成投产项目 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

科技创新方面，公司不断加强现有技术迭代，通过开展新标螺纹钢降低合金成本等

系列技术攻关，在成本控制方面更进一步；同时公司不放弃新产品研发，成功完成多个

新产品如供江铃汽车用钢的开发，进一步抢占市场。此外公司已通过高新技术企业资格

复审，所得税率维持在 15%。 

3.3.   吨钢净利高，三费费率远低于同行 

新钢股份吨钢净利高于可比公司。我们测算可得，公司 2020/2021 年归母净利分别

为 26.4/35.4 亿；其中，2020 年 Q4、2021 年 Q1 吨钢净利分别为 301、354 元/吨。我们

预计公司 2021 年吨钢盈利将大幅提升。 

 

表 5：吨钢净利一览（此处按 2021 年 Q1 预测吨钢净利润降序排列） 

证券简称 
钢产量（万

吨） 
21 年净利润 20 年净利润 

20 年吨钢净

利润 

20Q4 吨钢

净利润 

21Q1 吨钢

净利润 

方大特钢 408 25.7 21.4 524.5 630.3 567.3 

宝钢股份 4,700 200.0 128.0 272.3 420.5 420.5 

杭钢股份 442 15.5 11.1 250.1 314.3 361.4 

新钢股份 1,000 35.4 26.4 264.0 301.4 354.0 

南钢股份 1,106 37.1 28.5 258.0 306.2 306.2 

华菱钢铁 2,518 78.0 64.0 254.2 248.2 248.2 

新兴铸管 517 20.7 18.0 348.0 275.1 247.6 

三钢闽光 1,146 30.7 25.6 223.4 204.5 184.1 

鞍钢股份 2,518 50.0 22.3 88.7 144.2 173.0 

韶钢松山 780 18.7 15.6 200.3 179.4 161.5 

首钢股份 1,784 32.0 18.0 100.9 140.2 154.2 

太钢不锈 1,260 21.0 15.0 119.3 137.2 151.0 
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重庆钢铁 656 8.0 5.9 90.6 136.6 150.3 

柳钢股份 1,250 20.7 16.5 132.2 133.3 133.3 

凌钢股份 564 7.6 6.4 112.7 152.5 122.0 

安阳钢铁 770 2.6 2.3 29.2 107.4 107.4 

马钢股份 2,040 24.7 19.8 97.0 82.7 82.7 

包钢股份 1,600 28.0 4.5 28.1 70.7 77.8 

河钢股份 2,350 19.5 15.6 66.4 68.1 68.1 

酒钢宏兴 752 5.8 5.1 67.3 78.5 62.8 

山东钢铁 1,594 10.5 8.1 50.6 54.8 60.2 

本钢板材 1,026 4.0 3.1 30.3 10.7 11.8 

八一钢铁 730 3.7 3.2 43.8 9.6 8.6 

数据来源：各公司公告，wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

公司钢铁业务毛利率处于行业中等水平，三费费率远低于同行。由于公司地处江西

新余，运输成本较高，故毛利率水平处于行业中游，2019 年公司钢铁业务毛利率为 11%；

但得益于公司优秀的管理，公司三费费率远低于同行，但根据 2020 年三季报，公司三

费费率仅为 1.0%。 

 

图 24：公司钢铁业务毛利率处于行业中游水平  图 25：公司三费费率远低于同行 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

公司投资净收益占比归母净利润较大。根据 2020 年三季报，公司投资净收益占比

归母净利润为 15.1%，远高于可比公司。所得税率方面，公司自 2018 年开始所得税率从

25%降为 15%，2020 年同业多数公司所得税率仍为 25%。 
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图 26：公司投资收益占比归母净利润较大  图 27：公司所得税率仅为 15% 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

公司着力建设樟树码头，有望降低运输成本。2019 年公司董事长夏文勇表示，新钢

股份计划在江西樟树（赣江辐射区）合资建设码头。码头建好后，铁矿运输将采取“莆

田-新余”路线而非“宁波-新余”路线，运输距离将从原来的 900 公里降为 600 公里。

运输距离的大幅缩减将为公司降低运输成本，有望进一步打开降本增利的空间。 

4.   无取向硅钢业务进入收获期，弹性较大 

4.1.   无取向硅钢：新能源车电机用材，价格持续上涨 

含硅为 1.0～4.5%，含碳量小于 0.08%的硅合金钢叫做硅钢。它具有导磁率高、矫

顽力低、电阻系数大等特性，因而磁滞损失和涡流损失都小。主要用作电机、变压器、

电器以及电工仪表中的磁性材料。无取向硅钢由于其晶粒分布均匀而任一角度均可被磁

化，被广泛应用于电机。 

 

表 6：两种硅钢区别 

 无取向硅钢 取向硅钢 

含硅量 0.5-3% ＞3% 

硅钢中晶粒是否分布均匀 是 否 

厚度 0.35-0.65mm 0.23-0.35mm 

制造工艺难度 较低 较高 

热损耗 大 小 

应用场景 电机 变压器 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 
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受益新能源车产量增长，硅钢价格一路上涨。2020年我国新能源车产量145.6万辆，

累计同比 17.3%。新能源车生产景气度高直接拉升对无取向电工钢需求，由于国内无取

向电工钢尤其是高牌号无取向电工钢由于较高技术壁垒，产能集中于宝武集团和首钢股

份等头部钢企且增长受限，故无取向硅钢价格大幅上涨，2021 年 3 月均价高达 8950 元

/吨，较底部（2020 年 5 月）上涨 88%。 

 

图 28：2020 年新能源车产量增长 17.3%  图 29：无取向电工钢价格上涨较快（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

4.2.   公司早日布局，跻身国内一线硅钢生产企业 

公司控股子公司中冶新材新能源汽车高牌号电工钢产线于 2019 年 11 月顺利投产。

公司电工钢产品从 30ZW1700、27ZW1600 再到如今的 35ZW250，产品种类日益丰富，

性能指标稳步提升，公司无取向电工钢产品覆盖中低牌号、高牌号，产品广泛用于电动

机、发电机、新能源汽车电机等核心部件生产制造。2021 年 2 月公司在公开平台表示，

公司目前具备无取向硅钢产能约 70 万吨。 

 

表 7：公司无取向硅钢产能产量表 

 2010 2013 2019 2021 

产能（万吨） 40 50 65 70 

产量（万吨） 30 50 53 70 

数据来源：中冶新材官网，东吴证券研究所 

 

5.   非钢业务多点开花 

2017 年以来，新钢提出来提出“相关多元发展”概念，目标是通过推进相关多元发
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展，实现非钢业务上“再造新钢”。公司非钢业务主要集中于节能环保、钢材延伸加工以

及贸易物流。节能环保业务公司主要为新钢资源、新钢节能发电，钢材延伸加工板块主

要为新华金属、中冶南方，贸易物流业务则为新余钢贸。 

5.1.   节能环保板块：增长迅猛 

2018 年，新投资成立全资子公司新余新钢节能发电有限公司，利用余热、余气、余

压等资源发电，高效利用资源。2018 年 11 月 30 日，公司煤气综合利用高效发电项目

一期 2 台高温超高压煤气发电机组及外配套项目基本建成投产，根据公司的预计年均可

减少用电成本约 2.51 亿元。建成后 2019 年公司自发电比例提高至 52%，吨钢外购电

量下降 20kwh。 

为进一步提高资源回收利用率，推动企业节能减排和绿色发展，2019 年 12 月 28 

日，公司重点节能项目煤气综合利用高效发电二期工程正式破土动工。据测算待“二期”

三台机组全部投产后新钢自发电率将有望在现基础上再提高 16%，新余新钢节能发电有

限公司业绩有望进一步增长。 

2019 年该板块的新余新钢节能发电有限公司实现净利润 1.62 亿，同比增长 867%；

新余新钢资源综合利用科技有限公司实现净利润 1.17 亿，同比增长 30%；合计利润 2.80

亿元，增速 160%。 

 

表 8：节能环保业务公司净利润（单位：万元） 

公司名称 2015 2016 2017 2018 2019 

新钢节能发电    1677.98 16229.68 

新钢资源综合利用 13708.2 23387.74 32440.55 9067.50 11724.62 

节能环保领域合计 13708.2 23387.74 32440.55 10745.48 27954.3 

YOY  71% 39% -67% 160% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   钢铁贸易板块：降低物流成本 

由于新钢位于江西省新余市，属内陆企业，且江西境内水运并不发达，每年运送铁

矿石、焦炭、钢材等物流量很大，铁路运输对于新钢至关重要。但随着采购规模的扩大，

在物流硬成本的影响下，新钢对贸易物流板块的布局同样颇多。2017 年，公司收购江西

新钢进出口有限责任公司 100%股权、设立全资子公司新钢国际贸易有限公司、审议通

过《关于新钢国贸公司收购新钢进出口公司和上海贸易公司股权的议案》，不断布局物

流产业，成立了物流中心，通过物流企业，把整个产业链做起来，有效降低物流成本。 

公司重点以新钢物流中心为公司物流资源管理集成平台，实行“物流+贸易”运营
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模式，通过对钢材、水泥、煤炭等货物采取多向配载等措施，做大物流运输业务；以新

钢国贸公司为主体，开展铁矿石、钢材等产品贸易，扎实推进物流贸易发展。围绕主业

实现盈利增长。 

 

表 9：钢贸公司净利水平（单位：万元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

XINSTEEL 

SINGAPORE 

PTE. LTD. 

1446.37 2127.04  1142.97 1517.52 

新钢国际    1685.95 3499.31 

新余中新物流 772.24 -2228.57 811.65 382.77 249.67 

新余钢贸（南昌）   787.51 1029.31 

新钢（上海）贸易有限公司   326.48 569.76 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.3.   拟拆分新华金属单独上市，聚焦主业 

2020 年 10 月 20 日，公司拟分拆其控股子公司新华金属至上海证券交易所上市。本

次分拆完成后，新钢股份股权结构不会发生变化，且仍将维持对新华金属的控制权。 

通过本次分拆，新钢股份将进一步实现业务聚焦，主业结构将更加清晰；新华金属

将成为专注于高强度低松弛预应力混凝土用钢绞线研发、生产及销售的业务平台独立上

市，并通过上市融资增强资金实力。 

 

图 30：新华金属股权结构（2021 年 3 月 12 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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新华金属自成立至今一直专注于高强度低松弛预应力混凝土用钢绞线的研发、生产

及销售。新华金属作为国内首家生产预应力钢绞线的企业，自产品问世以来，新华金属

产品一直占据国内市场领先地位。新华金属在预应力钢绞线领域已积累丰富的专业知识

及技术经验，通过行业领先的核心生产技术生产出高品质的钢绞线产品，产品主要应用

于公路、铁路、桥梁、机场、码头、水电、核电、液化天然气储罐（LNG）和大型高层

建筑等国家重点基础建设工程。著名的港珠澳大桥、青岛胶州湾海湾大桥、杭州湾跨海

大桥、京沪高速铁路、广州新白云国际机场、澳门码头、三峡工程、上海东方明珠电视

塔、山东青岛液化天然气储罐（LNG）、贵州国家天文台 500米口径球面射电望远镜（FAST）

等工程，都采用了新华金属的产品。新华金属的产品持续出口到美洲、欧洲和东南亚地

区，为来自全国重点工程项目及全球多个国家客户提供产品服务，在业内具备极高认可

度和公信力。 

 

表 10：新华金属 2017-2019 年主要财务数据（单位：万元） 

 2017 2018 2019 

资产总计 143299 146643 144462 

所有者权益 85581 88662 94665 

营业收入 151717 176850 192662 

净利润 3558 4280 5439 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

本次分拆后，新华金属可以针对其自身行业特点和业务发展需要建立更适应自身的

管理方法和组织架构，公司与子公司聚焦各自主营业务领域，主业结构将更加清晰，有

利于公司更好的理顺业务架构，降低多元化经营带来的负面影响，推动上市公司体系不

同业务均衡发展。 

尽管上市公司和新华金属均具备独立、完整的业务体系，能够独立进行经营决策，

保证关联交易的合规性、合理性和公允性，但仍不排除未来新华金属或上市公司因内控

有效性不足导致关联方利用关联交易损害上市公司、新华金属或中小股东利益的风险。 

6.   盈利预测、估值与投资建议 

我们基于以下假设进行盈利预测： 

1） 制造业景气，板材行业受益：“新基建”加码拉升工程机械需求，汽车进入周期

性旺季，家电消费改善叠加出口需求上行，板材行业景气度提升。 
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2） 公司作为江西板材龙头，将受益下游板材景气度拉升。 

 

表 11：公司分业务营收盈利预测（单位：亿元） 

  2019 2020E 2021E 2022E 

卷板 

收入 129.0 180.6 207.7 220.2 

YOY  40.0% 15.0% 6.0% 

毛利 13.6 19.0 24.5 27.5 

YOY  39.9% 29.2% 12.3% 

毛利率 10.5% 10.5% 11.8% 12.5% 

螺纹钢及元钢 

收入 67.1 88.6 99.2 104.1 

YOY  32.0% 12.0% 5.0% 

毛利 9.2 10.2 11.7 12.5 

YOY  11.2% 14.9% 6.8% 

毛利率 13.7% 11.5% 11.8% 12.0% 

中板 

收入 49.7 65.6 75.5 80.0 

YOY  32.0% 15.0% 6.0% 

毛利 5.4 7.1 9.1 10.2 

YOY  31.3% 27.8% 12.2% 

毛利率 10.9% 10.8% 12.0% 12.7% 

厚板 

收入 42.0 54.6 61.7 64.2 

YOY  30.0% 13.0% 4.0% 

毛利 3.7 4.5 6.5 6.6 

YOY  22.4% 44.7% 2.0% 

毛利率 8.7% 8.2% 10.5% 10.3% 

线材 

收入 24.4 27.4 29.6 30.7 

YOY  12.0% 8.0% 4.0% 

毛利 3.7 3.3 3.5 3.7 

YOY  -11.9% 8.0% 4.0% 

毛利率 15.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

电工钢板 

收入 23.7 28.4 30.4 31.9 

YOY  20.0% 7.0% 5.0% 

毛利 0.7 0.7 1.0 1.1 

YOY  7.5% 37.0% 8.3% 

毛利率 2.8% 2.5% 3.2% 3.3% 

钢坯 
收入 3.1 3.9 4.3 4.4 

YOY  25.0% 10.0% 3.0% 
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毛利 0.2 0.3 0.3 0.3 

YOY  24.5% 10.0% 3.0% 

毛利率 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

金属制品 

收入 24.0 28.8 31.6 34.2 

YOY  20.0% 10.0% 8.0% 

毛利 2.6 3.5 3.8 4.1 

YOY  31.7% 10.0% 8.0% 

毛利率 10.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

非钢业务 

收入 216.0 266.2 294.2 306.1 

YOY  23.2% 10.5% 4.1% 

毛利 12.9 10.3 8.0 11.1 

YOY  -19.8% -22.4% 38.6% 

毛利率 6.0% 3.9% 2.7% 3.6% 

合计 

收入 579.0 744.1 834.1 875.8 

YOY  28.5% 12.1% 5.0% 

毛利 52.1 58.8 68.4 77.1 

YOY  12.8% 16.4% 12.7% 

毛利率 9.0% 7.9% 8.2% 8.8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计，2020/21/22 年，公司营收分别为 744/834/876 亿元，增速分别为

28.5%/12.1%/5.0%。我们预计公司 2020/21/22 年归母净利分别为 26.4/35.4/40.4 亿元，对

应增速分别为-22%/34%/14%；对应 PE 分别为 7.1x/5.3x/4.7x，低于行业可比公司。考虑

公司下游制造业高景气，公司作为低估值板材优质企业将充分受益，故首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

表 12：可比公司估值（2021 年 3 月 12 日） 

  

  
证券代码 股价（元） 

P/E EPS（元） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

新钢股份 600782.SH 5.90 7.1  5.3  4.7  0.83  1.11  1.27  

南钢股份 600282.SZ 3.68 9.0  7.8  6.9  0.41  0.47  0.53  

华菱钢铁 000932.SZ 8.22 7.5  6.7  6.2  1.10  1.23  1.32  

鞍钢股份 000898.SZ 3.78 18.9  14.5  15.1  0.20  0.26  0.25  

均值    11.8  9.7  9.4  0.57  0.65  0.70  

数据来源：wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 
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7.   风险提示 

1） 制造业回暖不及预期。 

 汽车方面，根据中汽协数据，汽车价格仍未企稳，超过四成汽车为降价销售，涨

价销售比例不到两成，说明目前增长原因为经销商以价换量。因此整体需求处于

底部回升状态，但不排除后续需求低于预期。 

 家电方面，地产新增需求仍为家电主要需求。若后续地产调控政策收紧，商品房

销售下滑，中期竣工低于预期，对应家电购置需求将受影响；海外疫情反复，海

外订单下滑将对家电出口造成较大影响。 

2） 原材料铁矿石价格上涨超预期。铁矿石为炼钢最重要成本来源，占比 40%-50%；

铁矿石价格自 2020 年 8 月有所下滑，但整体处于高位运行，不排除后续铁矿石

价格上涨，压缩公司利润空间。 
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新钢股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 25,950  32,135  31,290  36,165    营业收入 57,904  74,406  83,409  87,580  

  现金 6,306  9,464  6,668  11,814    减:营业成本 52,713  68,565  76,570  79,916  

  应收账款 2,271  8,409  7,623  9,174       营业税金及附加 233  580  467  543  

  存货 4,835  4,307  4,701  4,081       营业费用 357  655  532  569  

  其他流动资产 12,538  9,955  12,297  11,095         管理费用 873  1,369  1,568  1,839  

非流动资产 19,217  19,962  23,571  21,580       财务费用 185  270  257  234  

  长期股权投资 219  264  311  359       资产减值损失 -5  0  0  0  

  固定资产 9,776  13,746  14,926  14,602    加:投资净收益 386  125  151  177  

  在建工程 2,331  2,084  1,790  1,496       其他收益 123  82  102  102  

  无形资产 799  703  653  596    营业利润 4,032  3,177  4,272  4,762  

  其他非流动资产 6,091  3,165  5,890  4,528    加:营业外净收支  -56  -11  -40  -36  

资产总计 45,167  52,097  54,861  57,745    利润总额 3,976  3,166  4,233  4,726  

流动负债 22,620  27,527  27,134  26,451    减:所得税费用 546  505  669  667  

短期借款 4,087  6,000  2,500  4,250       少数股东损益 16  23  21  21  

应付账款 12,001  13,362  16,422  13,805    归属母公司净利润 3,414  2,638  3,542  4,039  

其他流动负债 6,532  8,165  8,213  8,396    EBIT 4,034  3,235  4,248  4,653  

非流动负债 253  253  253  253    EBITDA 4,993  4,347  5,698  6,275  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 
253  253  253  253  

  

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 22,874  27,781  27,388  26,705    每股收益(元) 1.07  0.83  1.11  1.27  

少数股东权益 582  604  625  646    每股净资产(元) 6.81  7.44  8.42  9.53  

归属母公司股东权益 
21,711  23,712  26,848  30,394  

  

发行在外股份(百万

股) 
3189  3189  3189  3189  

负债和股东权益 45,167  52,097  54,861  57,745    ROIC(%) 26.4% 16.2% 21.8% 22.3% 

                                                                           ROE(%) 15.4% 10.9% 13.0% 13.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 
9.0% 7.9% 8.2% 8.8% 

经营活动现金流 6,333  3,906  6,272  3,571    销售净利率(%) 5.9% 3.5% 4.2% 4.6% 

投资活动现金流 -5,800  -1,727  -4,903  551   资产负债率(%) 50.6% 53.3% 49.9% 46.2% 

筹资活动现金流 -2,167  980  -4,164  1,024    收入增长率(%) 1.7% 28.5% 12.1% 5.0% 

现金净增加额 -1,645  3,158  -2,795  5,146    净利润增长率(%) -42.0% -22.4% 33.9% 13.9% 

折旧和摊销 958  1,111  1,450  1,622   P/E 5.51  7.13  5.31  4.66  

资本开支 275  3,627  837  -675   P/B 0.87  0.79  0.70  0.62  

营运资本变动 2,080  -7  1,157  -2,162   EV/EBITDA 3.42  3.64  2.66  1.87  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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